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INTRODUZIONE 
 
Per fronteggiare la frequente sottocapitalizzazione nominale tipica delle società a ristretta base 
sociale, quali le società a responsabilità limitata, ovvero quella situazione in cui la società 
riesce a proseguire nel suo normale esercizio, non grazie agli apporti di capitale proprio, bensì 
grazie ai prestiti effettuati dai soci, il legislatore della riforma del diritto societario ha 
introdotto nel nostro ordinamento giuridico un’apposita disposizione riguardante i 
finanziamenti dei soci a favore della società a responsabilità limitata, l’art. 2467 c.c., che sarà, 
appunto, l’oggetto principale della disamina in questo elaborato.  
Sono due gli strumenti elencati dal primo comma di questo art. 2467 c.c., utilizzati come 
garanzia, in occasione di un eventuale concorso tra i soci finanziatori e i terzi creditori sul 
patrimonio della società, proprio per conservare questo patrimonio; precisamente: la 
postergazione del rimborso di determinati finanziamenti erogati dai soci alla società; e la 
restituzione delle somme rimborsate, se i relativi rimborsi sono avvenuti nell’anno precedente 
alla dichiarazione del fallimento della società stessa. Infatti, se il socio di una s.r.l. procede ad 
erogare un finanziamento con diritto alla restituzione in un momento in cui la società si trova 
in una situazione di disequilibrio finanziario, è come se andasse a far pesare tutto il rischio di 
default della stessa sui creditori estranei alla compagine sociale, comportandosi in maniera 
scorretta, sia nei confronti della società, perché per ripartire il rischio in modo corretto 
sarebbe servito un conferimento, più che un prestito, sia nei confronti dei terzi creditori, 
comprendendoli all’interno del rischio di default societario, senza dargli la possibilità di 
esprimersi in merito. In altre parole, i soci finanziatori, grazie anche agli ampi poteri di 
controllo e di gestione di cui godono, sono i primi che possono venire a conoscenza dello 
stato di crisi in cui rischia di trovarsi la società e possono quindi agire prima degli altri terzi 
creditori, inconsapevoli di tutto ciò, facendosi rimborsare dalla stessa le somme che avevano 
erogato a titolo di finanziamento. 
La finalità principale dell’art. 2467 c.c. è, quindi, quella di rafforzare la tutela dei terzi 
creditori (non soci) in merito a dei comportamenti opportunistici di finanziamento della 
società, che possono essere messi in atto dai partecipanti al capitale sociale.  
Innanzitutto, per riuscire a comprendere meglio l’ambito di applicazione dell’art. 2467 c.c., 
bisogna capire che cosa si intenda per «finanziamenti in qualsiasi forma effettuati», ma prima 
ancora, la differenza che intercorre tra i conferimenti e i finanziamenti erogati dai soci, che a 
loro volta si possono dividere in prestiti e versamenti, ed è proprio ciò che viene analizzato 
nella prima parte del primo capitolo dell’elaborato.  
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La principale differenza sta nel fatto che i conferimenti effettuati dai soci vanno ad 
incrementare il capitale sociale e, inoltre, la società non assume nessun obbligo immediato 
alla loro restituzione; al contrario, i finanziamenti si caratterizzano per il fatto che la società si 
assume l’obbligo di rimborsarli ad una data scadenza e non vanno ad aumentare il capitale 
della stessa. I primi costituiscono, quindi, capitale di rischio e i secondi capitale di credito; 
tramite questa differenza e il ricorso molto frequente delle s.r.l. al capitale di credito, anziché 
a quello di rischio, si passa ad analizzare la sottocapitalizzazione nominale, contrapposta a 
quella materiale. 
Sempre nel primo capitolo, vengono trattati i due ambiti principali di applicazione 
dell’articolo in esame: quello soggettivo, che riguarda la figura del socio finanziatore, 
comprendendo in essa tutti i soci senza effettuare nessuna distinzione, proprio per il ruolo di 
socio-imprenditore che riveste il socio di una s.r.l., in quanto dotato di ampi poteri di 
informazione e controllo; e quello oggettivo, dove vengono individuate le tipologie di 
«finanziamenti in qualsiasi forma effettuati» in tutti quei contratti che hanno una finalità 
creditizia e quindi prevedono il trasferimento o la messa a disposizione della società di una 
somma di denaro, con l’obbligo poi di rimborso. 
La parte centrale di questo elaborato si basa, invece, sull’identificazione dei due presupposti 
della postergazione dei finanziamenti dei soci, espressi dal secondo comma dell’art. 2467 c.c., 
ovvero la ragionevolezza del conferimento e l’eccessivo squilibrio dell’indebitamento rispetto 
al patrimonio netto. Questi due parametri, secondo la dottrina prevalente, sono da considerare 
come autonomi tra loro, non come alternativi, benché tra i due possa esserci una sorta di 
rapporto. Sicuramente, sono accomunati dal fatto di essere entrambi molto generici, per 
questo motivo spetta alla giurisprudenza, nell’esaminare caso per caso, delimitare i confini di 
questi due presupposti. Soprattutto, la finalità di questo elaborato è quella di individuare dei 
possibili criteri di valutazione dell’eccessivo squilibrio (nonostante ci sia parte della dottrina 
che ritiene che ciò non sia possibile): sia prendendo in considerazione la posizione della 
giurisprudenza, che propende per l’utilizzo del rapporto di indebitamento; sia provando ad 
applicare analogicamente l’art. 2412 c.c., in tema di s.p.a.; e anche, prendendo in 
considerazione altri indici di bilancio che sono tipici della struttura finanziaria e patrimoniale 
della società. 
Nel secondo capitolo, cambia l’ambito in cui vengono trattati i finanziamenti dei soci, che 
diventa, infatti, l’ambito delle procedure concorsuali, non solo la procedura di fallimento, ma 
anche la liquidazione coatta amministrativa, l’amministrazione straordinaria e le soluzioni 
concordate della crisi d’impresa, come il concordato preventivo e fallimentare e gli accordi di 
ristrutturazione dei debiti.  
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La postergazione, qui, è rilevante in base al primo comma del disposto normativo di cui 
all’art. 2467 c.c., che prevede la restituzione delle somme che sono state rimborsate ai soci 
nell’anno precedente alla dichiarazione del fallimento della società. Si pensa che il legislatore, 
in questo caso, si possa essere ispirato all’art. 65 l. fall. in materia di revocatoria fallimentare, 
seppure esistano delle notevoli differenze tra le due discipline. Molto discusso, sia nel caso 
del concordato che in quello degli accordi di ristrutturazione dei debiti, è se il socio 
finanziatore postergato possa essere ammesso alla votazione per approvare il concordato e, 
analogamente, se possa essere conteggiato nella maggioranza del sessanta per cento dei 
crediti, necessaria per omologare l’accordo di ristrutturazione.  
Da ultimo, viene analizzato l’art. 182-quater l. fall., introdotto recentemente, sempre 
riguardante i finanziamenti dei soci, dove, per l’appunto, si vogliono agevolare i prestiti dei 
soci erogati in esecuzione di un concordato preventivo. 
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CAPITOLO I 
I finanziamenti dei soci nella s.r.l. 
 
1.1. Il capitale sociale e i conferimenti nella s.r.l. 
Con la riforma del diritto societario del 2003, la disciplina delle società a responsabilità 
limitata è stata ampiamente modificata; lo scopo principale era quello di renderla autonoma e 
di dotarla appunto di una sua apposita disciplina (con pochi rinvii alle norme di materia di 
società per azioni). Si è voluto dare importanza alla figura dei singoli soci nell’ambito della 
s.r.l. ed attribuire loro ampi poteri gestori, partendo dal presupposto, infatti, che i soci di una 
s.r.l. possano essere definiti come «soci imprenditori»
1
, in quanto siano generalmente un 
numero limitato e interessati allo svolgimento della vita societaria e soprattutto interessati a 
discutere gli aspetti che riguardano la gestione della società; a differenza invece della s.p.a., 
dove la compagine societaria può essere molto più estesa e la gestione della società spetta 
esclusivamente agli amministratori
2
. Dopo la riforma del 2003, il legislatore è di nuovo 
intervenuto sulla materia ed ha introdotto diverse tipologie possibili di costituzione della s.r.l, 
                                                          
1
 Si veda a riguardo FERRARO P.P., Le situazioni soggettive del socio di società a responsabilità limitata, Milano,  
Giuffrè, 2012, pag. 70 ss., dove afferma che nella s.r.l. per qualificare un socio come imprenditore non è del tutto 
corretto rifarsi all’art. 2082 c.c., il quale fornisce la nozione civilistica di imprenditore, e nemmeno al concetto di 
imprenditore elaborato dagli economisti, secondo il quale, l’imprenditore è colui che, coordinando e dirigendo 
l’attività produttiva, assume su di sé il relativo rischio di non riuscire a coprire i costi sopportati con i ricavi 
conseguiti. Infatti, al sintagma «socio imprenditore» si vuole dare un significato prettamente descrittivo e non 
qualificarlo dal punto di vista tecnico-giuridico. Cfr. ZANARONE G., Della società a responsabilità limitata, vol. 
1, in Il Codice Civile. Commentario, P. Schlesinger (a cura di), Milano, Giuffrè, 2010, pag. 62, dove asserisce 
che con l’espressione «socio imprenditore» si fa riferimento ad un socio che è in ogni caso coinvolto nella 
gestione, sia attraverso la personale partecipazione alla vita della società, che attraverso l’influenza che esercita 
sui gestori. 
2
 DACCO’ A., I finanziamenti dei soci, in Diritto Commerciale III, Diritto delle società, M. Cian (a cura di), 
Torino, Giappichelli, 2017, pagg. 563-565. Inoltre, si veda NIGRO A., La società a responsabilità limitata nel 
nuoco diritto societario, in La nuova disciplina della società a responsabilità limitata, V. Santoro (a cura di), 
Milano, Giuffrè, 2003, pag. 5, dove afferma che questa scelta del legislatore della riforma trova le sue radici nel 
cd. progetto Mirone, il quale aveva individuato, come linee guida della riforma del diritto societario: la netta 
distinzione tra la disciplina della s.r.l. e quella della s.p.a., la prima caratterizzata dalla presenza esclusiva di 
«soci imprenditori» e l’assenza di soci «meri risparmiatori», l’importanza centrale dei rapporti contrattuali tra i 
soci; il riconoscimento di ampia autonomia, soprattutto in materia organizzativa e decisionale. 
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oltre a quella ordinaria, la s.r.l. semplificata, quella a capitale ridotto e la cd. start-up 
innovativa, che si differenziano per determinati aspetti, tra cui quello della costituzione del 
capitale sociale in relazione all’esecuzione e alla tipologia dei conferimenti, infatti, il 
legislatore ha introdotto anche per la s.r.l. una precisa disciplina per fare in modo che la 
società operi sempre in equilibrio economico-finanziario. L’esecuzione e la tipologia dei 
conferimenti sarà diversa in base alla scelta dei soci, ovvero se costituire una s.r.l. con capitale 
sociale inferiore (da 1 fino a 9.999 euro, e quindi una s.r.l. semplificata) o superiore a 10.000 
euro (e quindi una s.r.l. ordinaria).  
Nel caso in cui i soci abbiano optato per la costituzione della s.r.l. in forma ordinaria e 
abbiano stabilito l’ammontare del capitale sociale, devono sottoscrivere l’intero capitale, 
davanti al notaio, promettendo o dichiarando di conferire il valore in denaro oppure in altri 
beni, per poter diventare soci e titolari di una quota di partecipazione. Ai sensi dell’art. 2464, 
comma 1, c.c., il valore dei conferimenti non può essere complessivamente inferiore 
all'ammontare globale del capitale sociale, che è stato sottoscritto, ed inoltre deve essere 
annotato nell’atto costitutivo a pena di nullità, ma può succedere, invece, che il valore 
complessivo risulti superiore all’ammontare globale del capitale sociale, nel caso in cui 
siano presenti eventuali sovrapprezzi versati dai soci, che vengono iscritti in una 
apposita riservata e non imputati a capitale
3
. Precedentemente, le norme ordinavano, sia 
per le s.r.l. che per le s.p.a., che vi fosse una proporzione precisa tra conferimenti, quote, 
diritti patrimoniali; ora, invece, si limitano a pretendere che vi sia un collegamento 
preciso tra capitale sociale e il complesso dei conferimenti, per fare in modo che i 
creditori siano avvantaggiati dalla consistenza del capitale sociale, indipendentemente 
dalla distribuzione, anche non proporzionale, delle quote tra i soci.  
Se la s.r.l. che viene costituita presenta un capitale sociale compreso tra 1 euro e 9.999 
euro, i soci possono conferire solamente denaro, che dovrà essere versato integralmente 
ai soggetti che costituiscono l’organo amministrativo nominato nell’atto costitutivo 
(come indicato all’art. 2463-bis, comma 2, n. 3, c.c.)4 e dovrà essere utilizzato uno 
specifico mezzo di pagamento da indicare nell’atto costitutivo (art. 2464, comma 4, 
c.c.); in questo preciso caso, quindi, l’ammontare del capitale sociale che è stato 
sottoscritto coinciderà con quello versato da parte dei soci. 
                                                          
3
 DACCO’ A., I finanziamenti dei soci, cit., pag. 577; si veda anche, SANTORO V., I conferimenti e le quote nella 
società a responsabilità limitata, in La nuova disciplina della società a responsabilità limitata, cit., pag. 75. 
4
 GINEVRA E., Conferimenti e formazione del capitale sociale nella costituzione della s.r.l., in Riv. Soc., 2007, 
pag. 136 ss.; DACCO’ A., I finanziamenti dei soci, cit., pag. 573. 
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Per quanto riguarda i mezzi di pagamento che possono essere utilizzati per adempiere al 
versamento dei conferimenti, ci sono due massime (una del Consiglio Notarile di 
Milano
5
 e una del Comitato Notarile del Triveneto
6
) e una nota del Consiglio Nazionale 
del Notariato
7
, che chiariscono questo punto. Il socio può eseguire il versamento dei 
conferimenti in denaro sia contestualmente sia precedentemente alla sottoscrizione 
dell’atto costitutivo e può utilizzare uno dei seguenti metodi di pagamento: denaro 
contante, esclusivamente però per importi inferiori al limite stabilito dalla legge; 
assegno circolare; bonifico bancario a favore di uno o più dei nominati amministratori (e  
non a favore della costituenda società perché ancora formalmente non esiste) ; 
versamento in banca mediante la costituzione di un deposito vincolato a favore della 
costituenda società, destinato ad essere movimentato da coloro che saranno gli 
amministratori della stessa una volta iscritta nel Registro delle Imprese.  
Riguardo invece la possibilità di utilizzare l’assegno bancario,  la massima milanese n. 
148/2016, la ammette purché si tratti di un assegno regolarmente emesso («[…]possa 
essere eseguito mediante qualsiasi mezzo di pagamento che sia idoneo a far conseguire la 
provvista alla società […]»); secondo invece l’orientamento notarile alla base della nota del 
Consiglio Nazionale del Notariato del 4 settembre 2013, non si ritiene ammissibile l’utilizzo 
dell’assegno bancario perché non darebbe certezza sulla copertura delle somme dovute. 
Secondo l’orientamento della massima milanese n. 148/2016, la consegna del denaro o 
dell’assegno deve avvenire «a favore di uno degli amministratori nominati dall’atto 
costitutivo o anche a favore di persona a ciò delegata da uno di essi, ivi compreso il notaio 
rogante (se il versamento avviene in sede di atto costitutivo)». Spetta al notaio, come 
pubblico ufficiale, dar conto nell’atto costitutivo, che sono stati consegnati da parte dei soci i 
mezzi di pagamento idonei. La massima del Comitato Notarile del Triveneto, di cui si è detto 
precedentemente, inoltre afferma che «[…] È senz’altro possibile che l’avvenuto deposito dei 
conferimenti in denaro possa essere attestato dai nominati amministratori che lo hanno 
ricevuto, se presenti alla costituzione, ma tale deposito può anche essere attestato dai soci 
fondatori, nel caso in cui siano assenti i nominati amministratori […]». 
Se, invece, la s.r.l. neocostituita viene dotata di un capitale sociale pari o superiore a 10.000 
euro, i soci, ai sensi dell’art. 2464, comma 2, c.c., possono conferire «tutti gli elementi 
                                                          
5
 Consiglio Notarile di Milano, Massima n.148/2016. 
6
 Comitato Notarile del Triveneto, Massima I.A.14, Modalità del versamento dei conferimenti in denaro 
nell’ipotesi in cui non intervengano gli amministratori nell’atto di costituzione, 2014. 
7
 Consiglio Nazionale del Notariato, Nota 4 settembre 2013. 
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dell’attivo suscettibili di valutazione economica»8. Questi possono essere: denaro; beni in 
natura o crediti; prestazioni d’opera o di servizi a favore della società; qualsiasi elemento utile 
allo svolgimento dell’attività sociale, ad esempio anche un bene immateriale, come il know-
how, relativamente al quale la Corte di Cassazione partendo dal presupposto che il know-how 
è un’entità suscettibile di valutazione economica afferma che, si tratta di un «bene economico 
che assume rilievo come autonomo elemento patrimoniale» e che «i diritti di know-how 
acquistati a titolo oneroso da società di capitali vanno iscritti nel bilancio in apposita voce e 
valutati secondo il criterio fissato dall’art. 2425 cod. civ.»9. 
Se non è stabilito diversamente nell’atto costitutivo, i conferimenti da parte dei soci devono 
essere eseguiti in denaro (come indicato al comma 3 dell’art. 2464 c.c.)10, ma questo 
conferimento non è necessariamente integrale: ciascun socio, infatti, deve versare almeno il 
25% del conferimento in denaro e l’eventuale sovrapprezzo, ai sensi dell’art. 2464, comma 4, 
c.c.
11
.  
Come osservato in precedenza, il versamento in denaro dovrà essere effettuato all’organo 
amministrativo nominato dall’atto costitutivo, in base ad una delle modalità già viste, da 
indicare nell’atto, ma, in questo determinato caso, a differenza della s.r.l. costituita con un 
capitale inferiore a 10.000 euro, l’ammontare del capitale sociale che è stato sottoscritto non 
coinciderà con quello effettivamente versato. La restante parte del conferimento potrà 
comunque essere richiesta da parte degli amministratori durante la vita della società ed in quel 
caso i soci saranno tenuti a versarla, ad esempio, in una possibile fase di gestione della 
liquidazione, nel caso in cui i fondi disponibili risultassero insufficienti per pagare i debitori 
sociali; oppure i soci potrebbero essere tenuti a versare la parte rimanente entro i termini 
eventualmente previsti nell’atto costitutivo. 
                                                          
8
 Si veda in dottrina, MIOLA M., Capitale sociale e conferimenti nella «nuova» società a responsabilità limitata, 
in Riv. Soc., 2004, vol. II, pag. 664 ss., secondo il quale, la necessaria idoneità del conferimento a formare 
l’attivo di bilancio non vuol dire che l’iscrizione in bilancio di una determinata entità costituisca un presupposto 
necessario e sufficiente di conferibilità, infatti ci possono essere delle entità iscrivibili nel bilancio ma che non 
possono essere conferite (es. spese di impianto e avviamento). Quello che è necessario, è che il conferimento 
vada ad incrementare, anche in termini economici, il patrimonio attivo della società, fuoriuscendo dal patrimonio 
del conferente ed entrando in quello della società conferitaria. 
9
 Cfr. Cass., 27 febbraio 1985, n. 1699, in Il Foro Italiano, 1985, pag. 2661. 
10
 DACCO’ A., I finanziamenti dei soci, cit., pag. 576; GINEVRA E., Conferimenti e formazione del capitale 
sociale nella costituzione della s.r.l., in Riv. Soc., 2007, pag. 136 ss. 
11
 Questo non vale per una s.r.l. unipersonale, in questo caso al momento della costituzione l’unico socio deve 
versare l’intero ammontare del capitale sociale, ai sensi dell’art. 2464, comma 4, c.c. 
11 
 
Il versamento del 25% del conferimento e l’intero sovrapprezzo possono essere sostituiti dalla 
stipula di una polizza di assicurazione o da una fideiussione bancaria (parliamo quindi di 
garanzie sostitutive)
12
, nonostante i requisiti che devono avere queste garanzie (ad esempio: 
forma, cessazione anticipata, trasferimento della partecipazione, ecc.), ad oggi, ancora non 
sono stati determinati con un decreto da parte del Presidente del Consiglio dei Ministri, in 
ogni caso, il notaio che redige l’atto costitutivo, deve ricevere da parte dei soci la prova 
dell’avvenuto versamento in banca oppure il deposito della garanzia sostitutiva. A questa 
polizza o fideiussione si deve apporre un termine di scadenza che, se non è stabilito 
diversamente, coincide con il termine per l’adempimento del versamento sostituito, e anche in 
questo caso, il socio ha la possibilità in ogni momento di sostituire le garanzie con il 
versamento del corrispondente importo in denaro. Durante il rapporto sociale, c’è la 
possibilità per gli amministratori, di richiedere l’esecuzione della garanzia in qualsiasi 
momento; quindi, in alternativa a questa facoltà degli amministratori, è opportuno inserire 
nell’atto costitutivo un termine specifico per il versamento.  
L’atto costituivo può ammettere anche il conferimento di beni in natura o crediti. Per quanto 
riguarda i beni in natura, i soci possono conferire in società qualsiasi entità che sia 
economicamente valutabile, purché sia possibile utilizzarla per lo svolgimento dell’attività 
sociale ed il socio possa trasferirla alla società (ad esempio: beni mobili, beni mobili 
registrati, beni immobili, beni immateriali) e questo conferimento può avere diverso titolo: 
può essere attribuito a titolo di proprietà o di godimento. Inoltre, una volta avvenuto il 
conferimento, il socio non può più utilizzare questi beni individualmente, ma solamente 
secondo le regole che ha previsto la società
13
.  
Per quanto riguarda i crediti, è ammesso al socio di conferire in società crediti in denaro o in 
natura e sono compresi anche gli eventuali privilegi, le garanzie personali e reali e gli altri 
accessori del credito conferito. Non sono invece conferibili i crediti di carattere strettamente 
personale, quelli per cui è vietato il trasferimento ed i crediti non esigibili. 
Nel caso in cui il socio opti per un conferimento di questo tipo, è tenuto a presentare una 
relazione di stima del bene in natura o del credito. Ai sensi dell’art. 2464, comma 5, c.c.: 
«[…] Le quote corrispondenti a tali conferimenti devono essere integralmente liberate 
                                                          
12
 DACCO’ A., I finanziamenti dei soci, cit., pag. 577; CAMPOBASSO G.F., Diritto Commerciale 2. Diritto delle 
società, M. Campobasso (a cura di), Torino, Utet Giuridica, 2015, pag. 558; GINEVRA E., Conferimenti e 
formazione del capitale sociale nella costituzione della s.r.l., cit. pag. 143; MIOLA M., Capitale sociale e 
conferimenti nella «nuova» società a responsabilità limitata, cit., pag. 712. 
13
 CAMPOBASSO G.F., Diritto Commerciale 2. Diritto delle società, cit., pag. 559. 
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al momento della sottoscrizione»; perciò, i conferimenti di beni in natura o di crediti 
devono essere eseguiti per intero prima della stipula dell’atto costitutivo 14. 
Questa relazione giurata di stima, di cui si parla all’art. 2465 c.c., deve essere redatta da 
un revisore legale o da una società di revisione iscritti nell’apposito registro e nominati 
dal socio stesso; va allegata all’atto costitutivo e deve contenere le seguenti indicazioni: 
la descrizione dei beni in natura o dei crediti che sono stati conferiti; l’indicazione del 
loro valore e dei criteri di valutazione che sono stati adottati; l’attestazione che il loro 
valore è almeno pari a quello ad essi attribuito ai fini della determinazione del capitale 
sociale e dell’eventuale sovrapprezzo15. Secondo un orientamento notarile, «la relazione 
di stima ex art. 2465 c.c. deve necessariamente contenere l’attestazione che il valore dei 
beni o crediti conferiti sia almeno pari a quello ad essi attribuito ai fini della  
determinazione del capitale sociale e dell’eventuale sovrapprezzo, mentre non deve 
obbligatoriamente attestare il valore effettivo di quanto conferito»
16
.  
Per quanto concerne la validità temporale di questa relazione di stima, la legge non 
specifica nulla, ma ci sono due orientamenti notarili diversi che si esprimono in merito. 
La data della relazione deve essere la più aggiornata possibile ed in ogni caso deve avere 
una data non anteriore di 4 mesi rispetto alla costituzione della società (Massima del  
Comitato Notarile del Triveneto
17
); secondo un altro orientamento invece, deve avere 
una data non anteriore rispetto all’esecuzione del conferimento18. La relazione di stima 
predisposta dal revisore legale o dalla società di revisione, non è sottoposta a nessun 
tipo di controllo e non è neanche prevista, nel caso ci sia un difetto nella stima, una 
                                                          
14
 DACCO’ A., I finanziamenti dei soci, cit., pag. 577; inoltre, secondo il Comitato Notarile del Triveneto: « I 
conferimenti in natura possono avvenire anche per un valore nominale delle partecipazioni con essi liberate, 
comprensivo del sovrapprezzo, inferiore a quello reale dei beni conferiti.» (Comitato Notarile del Triveneto, 
Massima I.A.8, Valori nominali e valori reali nei conferimenti di beni in natura, 2007). 
15
 MIOLA M., Capitale sociale e conferimenti nella «nuova» società a responsabilità limitata, cit., pag. 684 ss.;  
DACCO’ A., I finanziamenti dei soci, cit., pag. 577. Si veda anche ZANARONE G., Della società a responsabilità 
limitata, cit., pagg. 344-346. 
16
 Comitato Notarile del Triveneto, Massima I.A.1, Attestazione di valore necessaria nella relazione di stima ex 
art. 2465 c.c., 2004. 
17
 Comitato Notarile del Triveneto, Massima I.A.2, Validità temporale della relazione di stima di conferimento., 
2004. 
18 Consiglio Notarile di Milano, Massima n.148, Data di riferimento della perizia di stima nei conferimenti in 
natura secondo il regime ordinario nella s.p.a. e nella s.r.l. (artt. 2343 e 2465 c.c.), 5 aprile 2011. 
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revisione della stessa da parte degli amministratori
19
. Però, se dovessero esserci dei 
difetti nella stima (ad esempio la sopravvalutazione di un bene), il revisore legale o la 
società di revisione rispondono per i danni causati alla società, ai soci ed ai terzi (art . 
2343, comma 2, c.c. richiamato dall’art. 2465, comma 3, c.c.) . 
Il fatto che manchi, però, una forma di controllo da parte degli amministratori riguardante le 
valutazioni contenute in questa relazione giurata (a differenza di come avviene per la s.p.a. ai 
sensi dell’art. 2343 c.c.), è ritenuto irragionevole e lesivo del principio di uguaglianza (in 
quanto determina una disparità di trattamento tra i soci di s.p.a. e di s.r.l.) da parte della più 
autorevole dottrina, infatti, la dottrina prevalente
20
, propone in via interpretativa 
l’applicazione analogica della disciplina della s.p.a. (art. 2343, comma 3 e comma 4, c.c.), 
ritenendo quindi necessario un controllo di merito da parte degli amministratori. 
È ammesso ai soci conferire anche prestazioni d’opera o di servizi (diventando così soci 
d’opera), a differenza delle s.p.a. e delle s.r.l. con capitale inferiore a 10.000 euro, dove non è 
possibile questa tipologia di conferimento e come indicato all’art. 2464, comma 6, c.c., questo 
conferimento può avvenire, a condizione che l’attività lavorativa del socio d’opera venga 
garantita, per l’intero valore ad essa attribuito, tramite una garanzia obbligatoria che può 
essere: polizza di assicurazione o fideiussione bancaria
21
. A questa garanzia è necessario 
apporre un termine di scadenza che coincida con il termine della prestazione garantita e, 
anche in questo caso, il socio può in qualsiasi momento sostituire la polizza o la fideiussione 
con un versamento alla società a titolo di cauzione del corrispondente importo in denaro, 
sempre se l’atto costitutivo lo prevede.  
Come i conferimenti dei beni in natura, anche quelli di prestazioni d’opera o di servizi, 
essendo beni diversi dal denaro, devono essere eseguiti per intero prima della stipula dell’atto 
costitutivo e deve esserci l’integrale liberazione delle relative partecipazioni al momento della 
sottoscrizione.  
Per questo tipo di conferimenti, non è richiesta espressamente dalla legge una relazione di 
stima, infatti l’art. 2465, comma 1, c.c. parla di «beni in natura o crediti». Secondo però un 
                                                          
19
 DACCO’ A., I finanziamenti dei soci, cit., pag. 577; CAMPOBASSO G.F., Diritto Commerciale 2. Diritto delle 
società, cit., pag. 559; nello stesso senso si veda, SANTORO V., I conferimenti e le quote nella società a 
responsabilità limitata, in La nuova disciplina della società a responsabilità limitata, cit., pagg. 88-89. 
20
 Si vedano, ad esempio, SALAFIA V., Il nuovo modello di società a responsabilità limitata, in Le Società, 2003, 
pag. 5; PORTALE G.B., Profili dei conferimenti in natura nel nuovo diritto delle società di capitali, in Il Corriere 
giuridico, 2003, pag. 1671. 
21
 MIOLA M., Capitale sociale e conferimenti nella «nuova» società a responsabilità limitata, cit., pag. 705; 
SANTORO V., I conferimenti e le quote nella società a responsabilità limitata, in La nuova disciplina della 
società a responsabilità limitata, cit., pag. 97 ss. 
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ormai pacifico orientamento notarile, la relazione giurata è necessaria perché l’espressione di 
cui sopra, va intesa in senso ampio, in modo da comprendere tutti i conferimenti diversi dal 
denaro
22
. Questo perché, nei confronti di tutti i conferimenti diversi da quelli effettuati in 
denaro, c’è la stessa esigenza di assicurare che venga coperto il capitale sociale, con 
l’attestazione che, ai sensi dell’art. 2465, comma 1, c.c.: il loro valore sia almeno pari a quello 
ad essi attribuito ai fini della determinazione del capitale sociale e dell’eventuale 
sovrapprezzo. Sempre secondo lo stesso orientamento della massima milanese, lo scopo della 
polizza assicurativa e della garanzia fideiussoria è quello di evitare alla società di rischiare 
che la prestazione d’opera o di servizi non sia resa in tutto o in parte. Per questo motivo è 
opportuno prevedere la facoltà di escussione da parte della società in caso di inadempimento o 
di impossibilità sopravvenuta, parziale o totale, della prestazione d’opera o di servizi per 
causa non imputabile alla società stessa. Inoltre, secondo l’opinione del Comitato Notarile del 
Triveneto
23
, «una volta esattamente adempiuta l’obbligazione cessa la validità delle garanzie 
che l’assistono, anche nel caso che l’opera compiuta o il servizio prestato abbiano avuto un 
valore inferiore rispetto a quello di conferimento. In tale ultimo caso dovranno essere 
effettuati gli opportuni interventi sul bilancio ed eventualmente sul capitale sociale». 
1.1.1. La differenza tra i conferimenti, i prestiti e i versamenti dei soci. 
I soci possono effettuare dei finanziamenti a favore della società, cioè dei prestiti o dei 
versamenti, che a differenza dei conferimenti, di cui si è discusso in precedenza, non vanno ad 
incrementare il capitale della società. Il socio che vuole trasferire nuove risorse finanziarie 
alla società, può effettuare apporti di entrambe le specie. Per questo motivo, la distinzione 
principale tra un conferimento (o apporto di capitale) ed un prestito (o finanziamento), la 
possiamo trovare, non nello status di socio, ma nella causa giuridica che sta sotto al 
trasferimento in favore della società
24
.  
Infatti, il conferimento è caratterizzato dal fatto che la società non assume nessun obbligo 
immediato alla restituzione di questo apporto di capitale, potrà essere restituito al socio in una 
eventuale occasione di riduzione reale del capitale, di liquidazione della società, di esclusione 
                                                          
22
 «In caso di conferimenti d’opera nella s.r.l., così come per ogni altro conferimento diverso dal denaro, è 
necessaria la relazione giurata di stima ai sensi dell’art. 2465 c.c. […]» Consiglio Notarile di Milano, Massima 
n.9, Conferimenti d’opera nella s.r.l., 18 marzo 2004. 
23
 Espressa nella Massima I.A.6, Conferimenti di opera e servizi e polizza fideiussoria o fideiussione bancaria, 
2005. 
24
 SCANO D., I finanziamenti dei soci, in AA.VV., La nuova srl: prime letture e proposte interpretative, F. Farina 
(a cura di), Milano, Giuffrè, 2004, pag. 383. 
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o di recesso del socio. Viceversa, i prestiti e versamenti (o finanziamenti) sono caratterizzati 
dal fatto che la società assume l’obbligo di rimborsarli e di farlo ad una determinata scadenza, 
inoltre di norma producono un interesse la cui corresponsione non dipende dagli utili prodotti. 
Una volta chiarita la differenza tra i conferimenti, che quindi costituiscono capitale di rischio 
per la società, ed i finanziamenti, che costituiscono invece capitale di credito, affrontiamo le 
disuguaglianze che sussistono tra le due principali forme di finanziamento dei soci: i prestiti e 
i versamenti.  
In questo verso, può essere utile quanto affermato dalla Corte di Cassazione, nella sentenza n. 
27087 del 19 dicembre 2014
25
, ovvero che, chi effettua un prestito a favore della società ha 
diritto di chiedere la restituzione della somma di denaro e la società sarà obbligata ad 
adempiere indipendentemente dalle vicende del rapporto sociale o dallo scioglimento della 
società; invece chi effettua un versamento (che ad esempio può essere, un versamento in 
conto capitale o ad un fondo perduto in funzione di un eventuale aumento di capitale oppure a 
copertura delle perdite attuali o future attraverso la costituzione in questo ultimo caso di un 
fondo di riserva) non ha diritto di chiedere alla società la restituzione delle somme che ha 
versato, ma può solamente partecipare, una volta che si sia verificato lo scioglimento della 
società, alla liquidazione del patrimonio
26
. Per distinguere e qualificare in modo corretto i 
finanziamenti che a vario titolo i soci fanno alla società bisogna rifarsi alla volontà negoziale 
delle parti, e quindi al modo in cui essa si è manifestata, essendo essa, desumibile anche, in 
difetto di altro, dalla qualificazione della relativa posta nel bilancio d'esercizio approvato con 
il voto dello stesso socio conferente
27
. Serve l’interpretazione della volontà negoziale delle 
                                                          
25
 Si veda questo passaggio della sentenza n. 27087/2014 della Corte di Cassazione, dove si afferma che, la 
differenza principale tra le due fattispecie riguarda il fatto che, nel primo caso, il socio trasferendo la somma alla 
società, l’ha vincolata al perseguimento dell’oggetto sociale e per questo motivo «non ha titolo a richiedere la 
restituzione della somma versata, potendo soltanto partecipare, dopo lo scioglimento, alla liquidazione del 
patrimonio societario, […]»; nel secondo caso, al contrario, il socio non ha voluto vincolare la somma che ha 
versato al perseguimento dell’oggetto sociale, ma ha preferito avviare con la società un rapporto di 
finanziamento, come avrebbe potuto fare qualsiasi soggetto estraneo alla compagine sociale, «e quindi vanta un 
diritto soggettivo di credito alla restituzione della somma nei confronti della società, obbligata ad adempiere, 
indipendentemente dalle vicende del rapporto sociale e dallo scioglimento dell’ente collettivo». 
26
 In dottrina si veda, ad esempio, ZANARONE G., Della società a responsabilità limitata, cit., pag. 484, dove 
afferma che i cd. versamenti a fondo perduto sono rappresentati da quei versamenti che i soci effettuano (a 
differenza dei finanziamenti anomali e analogamente ai conferimenti) a titolo di rischio e quindi senza che vi sia 
un obbligo di restituzione da parte della società.  
27
 Cfr. Cass., 23 febbraio 2012, n. 2758, disponibile online su: www.ilcaso.it/giurisprudenza/archivio/7341.pdf ; 
e Cass., 19 dicembre 2014, n. 27087, disponibile online su  https://cdn.fiscoetasse.com/upload/Cassazione-
27087-del-19122014.pdf : «[…] rendendosi pertanto necessario esaminare quale sia in concreto il rapporto di 
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parti per stabilire in quale delle varie ipotesi di finanziamento si trovi il socio, quali siano le 
finalità pratiche perseguite (espresse, ad esempio, nel verbale della relativa delibera 
assembleare, ove esistente), quale sia la valutazione complessiva degli interessi che stanno 
sotto all’operazione e quali siano le concrete modalità di attuazione del rapporto, 
indipendentemente dalla denominazione con la quale il versamento è stato registrato nelle 
scritture contabili della società
28
.  
Ad esempio, la previsione di interessi può significare che si tratta di un mutuo (quindi di un 
prestito), mentre se abbiamo una proporzionalità tra le quote sociali e le somme versate 
potrebbe trattarsi di un versamento in conto capitale.  
Spetta al socio medesimo dimostrare che il versamento da lui effettuato vanta una pretesa di 
restituzione
29
. Invece, giudicare la reale volontà negoziale delle parti spetta al giudice di 
merito «il cui apprezzamento non è censurabile in cassazione, tranne che per violazione delle 
regole giuridiche da applicare nell'interpretazione della volontà delle parti o per eventuali 
carenze o vizi logici della motivazione che quell'accertamento sorregga»
30
. 
Quando i soci procedono a finanziare la società a titolo di prestito con obbligo di restituzione 
della somma, questo tipo di versamento assume la struttura negoziale del contratto di mutuo e 
può prevedere una remunerazione sotto forma di interessi. Ai sensi dell’art. 1815, comma 1,  
c.c., il mutuo è oneroso, fatto salvo il patto contrario tra le parti. Tuttavia, tra la società ed il 
socio può essere stipulato anche un mutuo a titolo gratuito, ossia senza interessi, non potendo 
escludersi che il mutuante a titolo gratuito abbia un proprio e coincidente interesse all’utilizzo 
che delle somme farà il mutuatario, come si verifica ad esempio nella figura del contratto di 
                                                                                                                                                                                     
diritto sostanziale voluto dalle parti, in base al titolo negoziale od agli altri elementi circostanziali - tra i quali 
anche le apposizioni del finanziamento nelle voci di bilancio - dai quali possa desumersi la effettiva volontà 
dalle parti». 
28
 Cfr. Cass., 20 settembre 2012, n. 15944, dove si stabilisce che, sarà la volontà delle parti a decidere in quale 
delle varie ipotesi di finanziamento ci si trova. Bisogna tenere in considerazione che se il versamento vanta un 
titolo in base al quale la restituzione della somma sia giustificata, questo non si può trarre solamente dalla 
denominazione con la quale questo è stato registrato all’interno della contabilità aziendale, «quanto soprattutto 
dal modo in cui concretamente è stato attuato il rapporto, dalle finalità pratiche cui esso appare diretto e dagli 
interessi che vi sono sottesi»; Cass., 3 dicembre 2014, n. 25585; e Cass., 23 febbraio 2012, n. 2758. In senso 
conforme, in dottrina si veda, ad esempio, VERBANO M., sub art. 2467, Finanziamenti dei soci, in Commentario 
breve al Codice Civile, G. Cian (a cura di), Milano, Padova, Wolters Kluver, Cedam, 2018, pag. 3029. In senso 
contrario si veda invece, Cass., 19 dicembre 2014, n. 27087, cit., secondo cui è possibile desumere la volontà 
negoziale delle parti anche in base a dove è stato apposto il finanziamento nelle voci di bilancio.  
29
 VERBANO M., sub art. 2467, Finanziamenti dei soci, cit., pag. 3029. Cfr. Cass., 23 febbraio 2012, n. 2758, cit. 
30
 Cfr. Cass., 3 dicembre 2014, n. 25585, disponibile online su: http://sistemailfisco.leggiditalia.it. 
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"mutuo di scopo”31. I finanziamenti che la società ha ricevuto dai propri soci a titolo di 
prestito, devono venire esposti in bilancio tra le passività (“Debiti verso soci per 
finanziamenti”)32. 
La società è obbligata quindi a restituire il prestito ad una scadenza che generalmente è 
prestabilita, così come disposto dall’art. 1816 c.c., dove si afferma che il termine stabilito per 
il rimborso della somma «si presume stipulato a favore di entrambe le parti e, se il mutuo è a 
titolo gratuito, a favore del mutuatario». Per questo motivo però è bene che le caratteristiche 
del prestito, come il piano di rimborso, l’esplicito impegno alla restituzione delle somme 
oggetto del finanziamento da parte della società, se il prestito sia o meno oneroso (ed il tasso 
di interesse in questo ultimo caso), siano illustrate in un apposito documento (ad esempio, un 
verbale del consiglio di amministrazione o un verbale di assemblea). 
 Il socio finanziatore potrebbe anche voler rinunciare al suo diritto di restituzione delle somme 
versate. In questo caso la società può passare queste somme a patrimonio netto, che andranno 
a costituire una riserva che avrà natura di riserva di capitale, sia quando dovrà essere utilizzata 
per coprire eventuali perdite, sia quando dovrà andare ad alimentare dei futuri aumenti di 
capitale. Nel caso in cui il finanziamento che era iscritto tra i debiti, venga convertito in 
capitale di rischio, è necessaria una delibera assembleare (straordinaria nel caso dell’aumento 
del capitale sociale, ed ordinaria nel caso della copertura delle perdite) dove venga 
chiaramente espressa la volontà di ciascun socio finanziatore di voler modificare la 
qualificazione del versamento che ha effettuato a favore della società, e di andare ad 
utilizzarlo a copertura delle perdite o ad aumento del capitale sociale
33
. In base invece alla 
disciplina dei versamenti, che sono la seconda forma di finanziamento che possono utilizzare i 
soci, essi possono versare alla società delle somme di denaro con lo scopo di andare a 
                                                          
31
 Cfr. Cass., 19 dicembre 2014, n. 27087. 
32
 O.I.C, Principio contabile n. 19, Debiti, approvato il 22 dicembre 2016, § 26: «La voce D3 contiene l’importo 
di tutti i finanziamenti concessi dai soci alla società sotto qualsiasi forma, per i quali la società ha un obbligo di 
restituzione. Non è rilevante ai fini della classificazione nella voce D3 la natura fruttifera o meno di tali debiti, 
né l’eventualità che i versamenti vengano effettuati da tutti i soci in misura proporzionale alle quote di 
partecipazione. L’elemento discriminante per considerare il debito un finanziamento e non un contributo va 
individuato esclusivamente nel diritto dei soci previsto contrattualmente alla restituzione delle somme versate 
(indipendentemente dalle possibilità di rinnovo dello stesso finanziamento). Infatti, per questa tipologia di 
versamenti il loro eventuale 8 passaggio a patrimonio netto necessita della preventiva rinuncia dei soci al diritto 
alla restituzione, trasformando così il finanziamento in apporto di capitale. Nella voce D3 sono iscritti i 
finanziamenti effettuati da un socio che è anche una società controllante».  
33
 PENTA A., Il problema della sottocapitalizzazione nelle srl, in Sezione II – Dottrina, opinioni e interventi, 
2010, documento n. 195, pag. 4. 
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migliorare il saldo del patrimonio netto della società, senza però in questo modo effettuare un 
apporto al capitale sociale.  
A differenza infatti dei conferimenti in senso proprio, l’effettuazione di questi versamenti non 
comporta alcun cambiamento del valore nominale, del numero delle azioni o delle quote 
sociali, e dunque, nemmeno della misura di partecipazione del socio che li effettua
34
.  
Possono essere distinti in varie tipologie, in base alla loro finalità: versamenti in conto 
capitale o a fondo perduto; in conto futuro aumento di capitale; a copertura delle perdite; in 
conto aumento di capitale.  
Questi contributi erogati dai soci alla società, sono esposti nel bilancio alla voce “Altre 
riserve”, dato che non è prevista una voce ad hoc nello schema dello stato patrimoniale. 
L’importante è che queste risorse siano acquisite dal patrimonio sociale, e diventino quindi 
dei mezzi propri della società a favore della collettività dei soci; nonostante quel determinato 
versamento sia stato effettuato solamente da alcuni soci e non da tutti. Questi tipi di 
versamento, vengono assimilati dalla giurisprudenza
35
 ai conferimenti di capitale di rischio 
(invece che a quello di credito), proprio perché non sono produttivi di interessi e non sono 
generalmente rimborsabili ai soci durante la vita della società (a differenza di quanto invece si 
dovrebbe verificare nel caso di somme versate a titolo di  finanziamento); anzi la restituzione 
dei versamenti si può verificare solamente in seguito allo scioglimento della società e solo nei 
limiti dell’eventuale attivo del bilancio di liquidazione. Si può quindi parlare di capitale di 
rischio in quanto il socio, con le somme che ha versato in società, partecipa  allo stesso rischio 
di impresa al quale è sottoposto il capitale che aveva conferito, data anche la residualità della 
restituzione rispetto al soddisfacimento dei creditori sociali. 
Anche parte della dottrina
36
 procede in questo senso, affermando che non è agevole nella 
prassi la distinzione tra un apporto di capitale di rischio ed un apporto di capitale di credito; 
inoltre a rendere ancora più complicata questa distinzione delle fonti di finanziamento della 
società, ci sono degli strumenti «ibridi», che possono essere considerati a metà tra il 
                                                          
34
 Si veda la sentenza della Cassazione 23 febbraio 2012, n. 2758, secondo cui: «può trattarsi anche di 
erogazioni che, pur non costituendo veri e propri conferimenti di capitale e non implicando perciò l'acquisizione 
o l'incremento di quote di partecipazione nella società, sono destinate ad accrescerne il patrimonio […]». 
35
 Si veda nuovamente la sentenza della Cassazione 23 febbraio 2012, n. 2758, cit., dove si afferma appunto che, 
questi tipi di versamenti possono essere concessi in restituzione ai soci solamente nel momento in cui si scioglie 
la società e solamente nei limiti di un eventuale attivo risultante dal bilancio di liquidazione, non provocano 
quindi una esigibilità dei crediti durante la vita della società stessa e «appaiono perciò, sotto questo aspetto, più 
simili al capitale di rischio che a quello di credito». 
36
 SCANO D., I finanziamenti dei soci, in AA.VV., La nuova srl: prime letture e proposte interpretative, F. Farina 
(a cura di), Milano, Giuffrè, 2004, pag. 385. 
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conferimento ed il prestito (ovvero: versamenti a fondo perduto, in conto capitale, a copertura 
delle perdite). 
I versamenti in conto capitale o a fondo perduto, sono caratterizzati da quattro elementi: 
volontarietà da parte dei soci; infruttuosità; assenza di vincoli inerenti alla proporzione delle 
quote; assenza di obbligo di rimborso
37
. I soci possono spontaneamente versare alla società 
una somma di denaro, con lo scopo di andarne ad incrementare i mezzi patrimoniali, e 
rinunciare a chiederne la restituzione durante la vita della società; possono essere utilizzati 
anche con la precisa finalità di andare a coprire delle perdite che si sono verificate 
(versamento a copertura delle perdite), ed in questo caso sarà necessaria una semplice delibera 
dell’assemblea ordinaria in quanto non vi è operazione sul capitale, e quindi, modificazione 
dello statuto. Queste tipologie di versamenti possono venire effettuate senza che sia 
necessario rispettare dei particolari requisiti di forma, ma ci deve per forza essere per il loro 
perfezionamento un accordo di tipo contrattuale tra la società e i soci. Questo contratto può 
essere perfezionato anche verbalmente o per fatti concludenti, non è necessaria una delibera 
assembleare, tuttavia è bene che nel momento in cui effettua il versamento, il socio rivolga 
una comunicazione scritta alla società dove precisi a che titolo ha eseguito questi versamenti e 
che venga attribuita data certa a questa comunicazione del socio.  
I versamenti non saranno imputati al capitale nominale, ma si configurano come delle vere e 
proprie riserve di capitale, che come osservato in precedenza, sono da iscrivere in bilancio 
all’interno del patrimonio netto, alla voce VII “Altre riserve”38, e devono essere inseriti in una 
specifica sottovoce denominata “Versamenti in conto capitale”; se invece la somma è stata 
versata con il fine di andare a coprire le perdite, la sottovoce sarà denominata “Versamenti a 
copertura perdite”. Secondo il parere dell’ Ordine dei Dottori commercialisti e degli Esperti 
contabili di Genova
39
, i contributi a fondo perduto ed in particolare quelli a copertura delle 
perdite, non si può escludere che in alternativa alla voce “Altre riserve”, vadano iscritti tra le 
componenti positive del conto economico senza però trovare una contropartita in una posta 
del patrimonio netto. Questo perché, se nel corso di un preciso esercizio si può prevedere in 
anticipo che il risultato della gestione non sarà positivo, i soci, o solo alcuni di essi, potranno 
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 PENTA A., Il problema della sottocapitalizzazione nelle srl, cit., pag. 4. 
38
 Cfr. MAUGERI M., Finanziamenti “anomali” dei soci e tutela del patrimonio nelle società di capitali, Milano, 
Giuffrè, 2005, pag. 145. 
39
 ORDINE DEI DOTTORI COMMERCIALISTI E DEGLI ESPERTI CONTABILI DI GENOVA, I versamenti dei soci: tra 
finanziamenti e conferimenti di patrimonio, a cura della Commissione di Diritto Societario, 2017, pagg. 6-7; 
disponibile online su: www.odcecge.it. 
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effettuare nei confronti della società dei versamenti a fondo perduto per riequilibrarne il 
risultato.  
Se questi contributi vengono erogati nello stesso esercizio in cui è previsto che si manifesterà 
la perdita, la vanno a compensare (non a coprire) con la componente positiva del conto 
economico (che sarà un provento di carattere eccezionale). Nel caso invece in cui questi 
versamenti siano effettuati nell’esercizio successivo a quello in cui si verifica la perdita, 
vanno senza alcun dubbio collocati nel patrimonio netto tra le “Altre riserve”, come detto in 
precedenza, per poter essere poi utilizzati a copertura delle perdite accertate sulla base di un 
bilancio regolarmente approvato oppure ad esempio per reintegrare il capitale sociale sceso al 
di sotto del minimo legale.  
Con i versamenti in conto futuro aumento di capitale, i soci possono eseguire dei versamenti 
anticipando una futura delibera di aumento del capitale a pagamento (che la società prevede di 
deliberare in futuro entro un termine stabilito).  
Il fine che intendono perseguire i soci con queste tipologie di versamento è quello di dotare la 
società di risorse che sono immediatamente utilizzabili per portare avanti l’attività di impresa, 
pur sempre però nella prospettiva di un aumento di capitale che dovrà essere deliberato
40
. C’è 
una differenza tra i versamenti in conto capitale, di cui abbiamo detto in precedenza, e questi 
in conto futuro aumento di capitale (c.d. targati
41
). I primi sono immediatamente e 
definitivamente acquisiti dal patrimonio della società nel momento in cui vengono effettuati; i 
secondi invece, fino a che non venga attuato l’aumento di capitale, rappresentano per la 
società una dotazione di capitale provvisorio.  
Per quanto concerne il termine entro il quale deve essere adottata la delibera di aumento del 
capitale, può essere fissato da parte dell’assemblea entro un periodo di tempo determinato, 
                                                          
40
 Si veda riguardo a questo argomento la sentenza della Cassazione del 14 aprile 2006, n. 8876, in Il Foro 
Italiano, 2007, n. 11, pag. 3217, dove si trova la definizione di versamenti in conto aumento di capitale, ovvero 
dei conferimenti che vengono eseguiti dai soci anticipatamente e che corrispondono ad un aumento di capitale 
che è già stato deliberato; e la definizione di versamenti in conto futuro aumento di capitale, che sono la 
medesima cosa ma corrispondono ad un aumento di capitale solo programmato e da deliberare in futuro. I soci, 
quindi, eseguono questi tipi di versamenti, “posizionandoli” in un’area provvisoria «e ciò nella precipua ottica di 
dotare immediatamente la società di nuovi mezzi finanziari, ponendola in condizione di far fronte alle proprie 
esigenze di cassa, senza dover attendere i tempi di perfezionamento dell'operazione». 
41
 «I versamenti effettuati dai soci a favore della società vincolati alla sottoscrizione di aumenti di capitale da 
parte dei soli soci conferenti (c.d. targati), denominati nella prassi “versamenti in conto futuri aumenti di 
capitale”, […]» Comitato Notarile del Triveneto, Massima H.L.2.,Versamenti soci in conto futuri aumenti di 
capitale, 2007. 
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oppure in mancanza di questa previsione, l’orientamento prevalente42, in applicazione dell’art. 
1183, comma 1, c.c., prevede che ciascun socio possa chiedere che sia il giudice a fissare il 
termine.  
Se l’aumento di capitale, quindi, non dovesse venire deliberato entro il termine fissato, i 
versamenti dovranno essere restituiti a chi li ha eseguiti. Un orientamento della 
giurisprudenza di merito
43
 si esprime invece in senso contrario, affermando che quando non è 
certo che ci possa essere un collegamento tra i versamenti dei soci in conto futuro aumento di 
capitale ed una delibera futura certa di aumento di capitale, a questi versamenti si deve 
attribuire natura di versamenti in conto capitale, con tutte le relative conseguenze del caso. 
Secondo la Massima del Comitato Notarile del Triveneto, nominata precedentemente, questi 
versamenti «a causa del vincolo di destinazione cui sono soggetti, non possono essere 
utilizzati per ripianare le perdite o per aumentare gratuitamente il capitale sociale, né 
possono essere appostati a patrimonio netto. Gli stessi possono essere utilizzati 
esclusivamente per la liberazione della parte di aumento di capitale a pagamento, riservata 
ai soci che li hanno eseguiti, cui sono subordinati».  
Secondo l’opinione dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili di Genova44, se 
l’aumento di capitale è futuro (non è ancora stato deliberato), i versamenti fatti nei confronti 
della società, non vanno imputati al patrimonio netto, ma iscritti fra i debiti della società verso 
coloro che li hanno effettuati. Questo perché, come già affermato precedentemente, se 
l’aumento non dovesse più venire deliberato, o quanto meno entro un termine ragionevole, 
oppure non potesse venire attuato a causa della sua mancata integrale sottoscrizione, le 
erogazioni vanno restituite ai soggetti che le hanno eseguite. La caratteristica principale di 
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 Espresso nella Massima H.L.2 del Comitato Notarile del Triveneto, Versamenti soci in conto futuri aumenti di 
capitale, 2007, «[…] non sono definitivamente acquisiti a patrimonio sociale fin al momento della loro 
esecuzione, in quanto la società ha l’obbligo di restituirli nel caso in cui l’aumento di capitale cui sono 
subordinati non sia deliberato entro il termine convenuto (o stabilito dal giudice ex art. 1331, comma 2, c.c.)»; 
si  veda anche in senso conforme la sentenza della Cassazione del 14 aprile 2006, n. 8876: «In simili frangenti, si 
deve ritenere che il mancato aumento del capitale nel termine prestabilito (o, in difetto, fissato dal Giudice in 
applicazione analogica dell'art. 1183 cod. civ., comma 2), operando, a seconda dei casi, come condizione 
risolutiva o sospensiva, determini l'insorgenza del diritto del socio alla restituzione del versamento;[…]»; cfr. 
Cass., 19 marzo 1996, n. 2314. 
43
 Cfr. Trib. Roma 17 marzo 2000, in Il Foro Italiano, 2001, pag. 748; Trib. Roma 4 febbraio 2000, disponibile 
online su: www.giurisprudenzadelleimprese.it. 
44
 ORDINE DEI DOTTORI COMMERCIALISTI E DEGLI ESPERTI CONTABILI DI GENOVA, I versamenti dei soci: tra 
finanziamenti e conferimenti di patrimonio, a cura della Commissione di Diritto Societario, 2017, pagg. 9-11; 
disponibile online su: www.odcecge.it. 
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queste erogazioni è quella di rimanere di proprietà dei soggetti che le hanno effettuate, fino a 
che non diventino dei veri e propri conferimenti; questo si verificherà quando l’aumento di 
capitale a cui sono destinati sarà deliberato e posto in sottoscrizione dalla società, o comunque 
andato a buon fine. In questo modo, detti versamenti, potranno affluire al patrimonio netto 
della società, direttamente al capitale sociale e non alla voce “Altre riserve”.  
In questo verso, l’ordine dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili di Genova, 
considera i versamenti in conto futuro aumento di capitale come dei conferimenti potenziali 
che diventeranno effettivi solamente nel momento in cui andranno a posizionarsi nel capitale 
sociale, potendo poi contribuire al perseguimento dell’oggetto sociale. 
I versamenti in conto aumento di capitale, corrispondono a delle erogazioni, contestuali alla 
delibera dell’assemblea straordinaria di aumento del capitale sociale, per andare ad aumentare 
a pagamento il capitale, la cui delibera però ancora non risulta iscritta al Registro delle 
Imprese, nonostante sia già stata approvata
45
. Fino a quando non avviene l’iscrizione da parte 
degli amministratori presso il Registro delle Imprese dell’avvenuto aumento del capitale, 
questo aumento non può essere nominato negli atti della società; i versamenti di questa 
tipologia saranno quindi provvisoriamente rilevati a riserva di capitale (in un conto ad 
esempio denominabile: “Versamenti in conto aumento di capitale” oppure “Azioni sottoscritte 
per aumento di capitale”), che una volta che sarà stata perfezionata l’operazione, verrà 
imputata al capitale sociale. Il trattamento contabile di queste erogazioni è quindi diverso 
rispetto a quello dei versamenti in conto futuro aumento di capitale, perché se l’aumento è già 
stato deliberato, ma ancora non ha iniziato a decorrere il termine per la raccolta delle 
sottoscrizioni delle azioni o quote di nuova emissione, queste somme di denaro che sono state 
versate in anticipo a favore della società hanno in ogni caso natura di conferimenti e per 
questo motivo vanno imputate a patrimonio netto
46
. Anche in questo caso, essendo questi 
versamenti destinati ad uno specifico scopo, se la procedura di aumento non si dovesse 
verificare, verranno restituiti ai soci che li hanno eseguiti.  
1.1.2. La sottocapitalizzazione delle s.r.l. 
La partecipazione alle finanze della società, nelle società di capitali, come osservato in 
precedenza, non si limita ai soli conferimenti. Infatti, è un fenomeno largamente diffuso, 
quello di ricorrere ad operazioni «anomale», sotto forma di versamenti effettuati a copertura 
delle perdite (presenti o future) o in conto aumento di capitale, e anche ai finanziamenti dei 
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 PENTA A., Il problema della sottocapitalizzazione nelle srl, cit., pag. 6. 
46
 ORDINE DEI DOTTORI COMMERCIALISTI E DEGLI ESPERTI CONTABILI DI GENOVA, I versamenti dei soci: tra 
finanziamenti e conferimenti di patrimonio, cit., pag. 9. 
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soci. Si tratta di operazioni che sono collegate alla diffusa sottocapitalizzazione nominale 
delle società e praticate soprattutto in quelle medio - piccole
47
; essa è caratterizzata dalla 
presenza di società che si costituiscono ed operano con un capitale sociale che spesso è 
inadeguato e comunque sproporzionato (per difetto), rispetto sia all’attività economica che era 
stata prevista nello statuto come oggetto sociale, sia a quella che effettivamente viene 
esercitata
48
. Nella nostra economia, il sistema dei finanziamenti delle imprese, ha, in effetti, 
da sempre avvantaggiato il ricorso ai mezzi di terzi ed in particolare al credito bancario, 
rispetto invece al ricorso al capitale di rischio. 
È bene effettuare, però, una distinzione riguardo al fenomeno della sottocapitalizzazione 
societaria, che va infatti suddivisa in due species. Una è la sottocapitalizzazione nominale, 
dove la società è dotata di mezzi propri (ad esempio, capitale nominale ed altre voci del 
patrimonio netto) necessari al suo normale esercizio, ma totalmente insufficienti, di modo che 
sia tenuta in vita con la concessione di prestiti da parte dei soci (e quindi capitale di credito). I 
finanziamenti apportati dai soci compensano, quindi, la scarsità del capitale e i mancati 
conferimenti; per questo motivo si può anche parlare di «finanziamenti sostitutivi di 
capitale»
49
.  
L’altra è la sottocapitalizzazione materiale, che si verifica quando la società è dotata di una 
capitale totalmente sproporzionato rispetto all’oggetto sociale, e il fabbisogno finanziario non 
viene coperto nemmeno con i finanziamenti effettuati dai soci o da terzi
50
. Con i prestiti 
quindi erogati dai soci a favore della società, essa può rimediare alla propria 
sottocapitalizzazione materiale, ritrovandosi però nella differente situazione della 
sottocapitalizzazione nominale.  
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 ABRIANI N., Finanziamenti “anomali” dei soci e regole di corretto finanziamento nella società a 
responsabilità limitata, in Il diritto delle società oggi – innovazioni e persistenze, Studi in onore di Giuseppe 
Zanarone, P. Benazzo, M. Cera, S. Patriarca (a cura di), Torino, Utet, 2011, pagg. 1-3; PENTA A., Il problema 
della sottocapitalizzazione nelle srl, cit., pagg. 2-3; CAMPOBASSO M., Finanziamento del socio, in Banca, borsa 
e titoli di credito, 2008, parte I, pagg. 441-442; FICO D., Finanziamento dei soci e sottocapitalizzazione della 
società, in Le Società, 2006, n. 11, pag. 1372. 
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 IRRERA M., La nuova disciplina dei “prestiti” dei soci alla società, in La riforma delle società, S. Ambrosini 
(a cura di), Torino, G. Giappichelli, 2003, pag. 137. 
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 CAMPOBASSO M., La postergazione dei finanziamenti dei soci, in Srl Commentario: dedicato a Giuseppe B. 
Portale, Dolmetta A.A. – Presti G. (a cura di), Milano, Giuffrè, 2011, pag. 238, § 1; PENTA A., Il problema della 
sottocapitalizzazione nelle srl, cit., pagg. 2-3; PORTALE G.B., I finanziamenti dei soci nelle società di capitali, in 
Banca, borsa e titoli di credito, 2003, parte I, pag 666. 
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 PORTALE G.B., I finanziamenti dei soci nelle società di capitali, cit. pag. 666; PENTA A., Il problema della 
sottocapitalizzazione nelle srl, cit., pagg. 2-3. 
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Con la riforma del diritto societario, il legislatore è intervenuto, rinnovando l’art. 2467 c.c., e 
introducendo nel nostro ordinamento una disposizione dedicata ai finanziamenti dei soci nella 
s.r.l., rivolta proprio a contrastare questo fenomeno della sottocapitalizzazione nominale. 
Nello stesso tempo, con questo disposto normativo, ha voluto anche porre un limite agli abusi 
dei soci, che si verificano quando essi effettuano dei finanziamenti a favore della società che 
già si trova in uno stato di crisi, ovvero quei finanziamenti che, ai sensi dell’art. 2467 c.c., 
vengono erogati dai soci «in un momento in cui, anche in considerazione del tipo di attività 
esercitata dalla società, risulta un eccessivo squilibrio dell’indebitamento rispetto al 
patrimonio netto oppure in una situazione finanziaria della società nella quale sarebbe stato 
ragionevole un finanziamento»
51
. 
È, infatti, in queste circostanze appena descritte che si possono verificare maggiormente delle 
condotte opportunistiche dei soci, a discapito dei creditori, dato che i soci che finanziano una 
società in crisi finanziaria comunque godono di asimmetrie informative.  
I soci potrebbero quindi utilizzare la propria posizione per conoscere in anticipo la 
insufficienti prospettive reddituali dell’impresa e ottenere la restituzione del prestito prima 
che all’esterno vengano a conoscenza dello stato di insolvenza della stessa. Tutto questo 
comporta un rischio per i terzi creditori, perché in caso di insuccesso dell’impresa vedranno 
ridotta la massa disponibile per il soddisfacimento dei loro crediti, a causa proprio dei soci, i 
quali potranno anch’essi vantare delle pretese sul patrimonio sociale in concorso con gli altri 
creditori
52
. 
Premesso ciò, la regola di cui all’art. 2467 c.c. è stata introdotta con lo scopo di reagire alla 
scorrettezza dei soci nei confronti dei creditori della società, dovuta al fatto di aver fornito 
all’impresa delle risorse nella forma di capitale di credito, che invece avrebbero dovuto essere 
fornite sotto forma di capitale di rischio.  
Il legislatore, nel cercare di porre rimedio al fenomeno della sottocapitalizzazione nominale, 
ha dovuto prestare molta attenzione «per evitare che, allo scopo di contrastare un fenomeno 
negativo, se ne creasse un altro egualmente negativo, costituito dall’impedire ai soci di 
soccorrere finanziariamente la propria società in caso di naturale, e non provocato, 
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 FICO D., Finanziamento dei soci e sottocapitalizzazione della società, cit., pag. 1372; ABRIANI N., 
Finanziamenti “anomali” dei soci e regole di corretto finanziamento nella società a responsabilità limitata, cit., 
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responsabilità limitata, cit., pagg. 5-7. 
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bisogno»
53
, è quindi solamente nelle ipotesi di prestiti che sono stati concessi in situazioni 
«anomale» che l’art. 2467 c.c. dispone la duplice regola della postergazione del rimborso 
credito del socio finanziatore e della restituzione del rimborso ricevuto nell’anno anteriore al 
fallimento. 
1.2. L’ambito soggettivo di applicazione dell’art. 2467 c.c.: la figura del socio 
finanziatore. 
Riguardo al disposto dell’art. 2467 c.c., che sarà l’argomento principale di questo elaborato, 
possiamo distinguere due ambiti di applicazione: uno soggettivo ed uno oggettivo (che verrà 
esaminato successivamente).  
L’ambito soggettivo di applicazione di questa norma, riguarda la figura del socio finanziatore; 
in particolare riguarda tutti i soci, anche quelli che non sono amministratori o quelli titolari di 
piccole quote di capitale sociale; inoltre non è rilevante il fatto che il socio partecipi alla 
gestione della società
54
.  
Infatti stando a quanto affermato dall’art. 2467 c.c., non viene effettuata nessuna distinzione 
sulla base della quota posseduta dal socio o sul ruolo più o meno importante che ricopre 
all’interno della compagine sociale55. Per questo motivo si ritiene che non possano essere 
esclusi i finanziamenti eseguiti da soci «di minoranza» o «disinteressati alla conduzione della 
società» o «non imprenditori»
56
. A questa decisione si è arrivati in considerazione della 
struttura societaria della nuova s.r.l., dove tutti i soci sono “imprenditori” e sono dotati di 
ampi e penetranti poteri di informazione e di controllo. Di conseguenza, ciascun socio può 
dirsi soggetto all’applicazione di questa determinata norma, e soggetto alla disciplina della 
postergazione, poiché nella s.r.l. ciascun socio anche non amministratore ha il diritto di 
conoscere la situazione patrimoniale della società al momento in cui eroga il finanziamento, 
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 SALAFIA V., I finanziamenti dei soci alla società a responsabilità limitata, in Le Società, 2005, n. 9., pag. 
1079. 
54
 CAMPOBASSO M., La postergazione dei finanziamenti dei soci, cit., pag. 243; si veda anche, CAMPOBASSO M., 
Finanziamento del socio, cit., pag. 445. 
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 CAMPOBASSO M., La postergazione dei finanziamenti dei soci, cit., pag. 243; si veda anche, MAUGERI M., 
Finanziamenti “anomali” dei soci e tutela del patrimonio nelle società di capitali, cit., pag. 216. 
26 
 
grazie all’esercizio dei poteri che sono previsti ex art. 2476, comma 2, c.c.57. Nel momento in 
cui un socio si appresta ad effettuare un prestito o un versamento nei confronti della società, si 
ritiene che sia perfettamente in grado di valutarne il merito creditizio. Così, ad esempio, se il 
socio tramite l’erogazione di questo finanziamento dovesse andare ad aggravare 
ulteriormente, con nuovi ed ulteriori debiti, la situazione finanziaria della società (che già era 
precaria), potrebbe essere ritenuto responsabile di aver violato il principio di corretto 
finanziamento della società. Questo principio, non vuole affermare che i soci finanziatori 
debbano per forza sopportare un rischio maggiore rispetto a quello dei creditori esterni, però 
bisogna tenere in considerazione che i soci, in base a quello che abbiamo precedentemente 
affermato, hanno a loro disposizione tutti gli strumenti per conoscere o poter conoscere lo 
stato finanziario in cui si trova la società; e per questa motivazione la postergazione va a 
sanzionare quelli che anche se posti in questa situazione, hanno erogato nei confronti della 
società dei mezzi che non erano adeguati o ragionevoli, andando ad aggravarne lo squilibrio 
patrimoniale.  
Si può per questo parlare di responsabilità dei soci per il corretto finanziamento dell’impresa, 
perché se essi decidono di aiutare l’impresa in crisi tramite l’apporto di nuove risorse 
finanziarie (possono anche decidere di non farlo), devono ragionare bene su quale tipologia di 
finanziamento effettuare ed osservare dei criteri di ragionevolezza
58
 nella scelta di 
quest’ultimo. Inoltre se ci fosse la necessità di conferire capitale di rischio, osservando questo 
principio, il socio non dovrebbe andare a peggiorare il dissesto della società con ulteriori 
debiti, andando così a trasferire il rischio del salvataggio della società sui creditori esterni
59
. 
Tuttavia, una parte consistente della dottrina
60
 condivide il parere secondo cui, se il socio è in 
grado di fornire la prova che la situazione di crisi patrimoniale in cui versava la società non 
poteva essere riconosciuta al momento in cui è stato effettuato il finanziamento, nemmeno 
mettendo in atto tutti i poteri di informazione e controllo ex art. 2476, comma 2, c.c., la 
postergazione non opera e quindi è possibile una disapplicazione dell’art. 2467 c.c. Infatti nel 
caso in cui lo stato di crisi della società sia occulto o non conoscibile, non si può accusare il 
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 CAMPOBASSO M., Finanziamento del socio, cit., pag. 445; si veda BALP G., I finanziamenti dei soci 
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 CAMPOBASSO M., La postergazione dei finanziamenti dei soci, cit., pag. 243. 
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 BALP G., I finanziamenti dei soci “sostitutivi” del capitale di rischio: ricostruzione della fattispecie e 
questioni interpretative, cit., pag. 407; in senso conforme: CAMPOBASSO M., La postergazione dei finanziamenti 
dei soci, cit., pag. 244. 
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socio di aver violato il principio di corretto finanziamento dell’impresa, solo per il fatto di 
avere erogato un finanziamento nei confronti di questa. Inoltre non può essere preclusa al 
socio finanziatore la possibilità di dimostrare la sua «concreta estraneità alla conduzione 
imprenditoriale della società»; il socio infatti potrebbe agire come un qualunque terzo 
finanziatore, nel caso di una partecipazione posseduta che sia ininfluente, e non trarrebbe 
nessun beneficio in termine di sottrazione dal rischio d’impresa. 
Il socio deve essere tale già nel momento in cui viene erogato il prestito, perché sarà a partire 
da quell’istante che si andrà a valutare l’esistenza dei presupposti della postergazione; ed 
ancora, un altro motivo per cui la qualità di socio deve già essere posseduta, è lo stretto 
legame che c’è tra il potere di informazione e controllo e la responsabilità per il corretto 
finanziamento della società
61
.  
Ci sono diversi pareri che propendono per una soluzione negativa all’applicabilità della 
disposizione di cui all’art. 2467 c.c. Secondo taluni62, non sarebbe postergato il finanziamento 
del creditore che, in seguito, diventa socio. In questo senso, la disciplina prevista dal primo 
comma dell’art. 2467 c.c. non si applicherebbe a chi possedeva la qualità di terzo creditore nel 
momento in cui aveva erogato il finanziamento alla società e solo successivamente a questo 
fatto era divenuto socio della stessa
63
. E la stessa cosa vale per il contrario, ovvero quella 
situazione in cui il socio non era a conoscenza del finanziamento nel momento in cui era stato 
erogato ma «abbia successivamente rilevato dal terzo finanziatore il credito al rimborso»
64
. 
In tutti e due questi casi, viene fatta salva l’applicabilità delle regole sull’interposizione 
fittizia o della frode alla legge, perché ad esempio la cessione della partecipazione o del 
credito potrebbe essere parte di un disegno fraudolento o fittizio messo in atto 
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 CAMPOBASSO M., La postergazione dei finanziamenti dei soci, cit., pag. 244. 
63
 ZANARONE G., Della società a responsabilità limitata, cit., pagg. 451- 452 
64
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intenzionalmente per aggirare la disposizione di cui all’art. 2467 c.c.65. Diverso è invece il 
caso del credito dell’ex socio, perché rimane sottoposto alla disciplina della postergazione. In 
questa situazione in cui si verifica una perdita della qualità di socio in seguito alla cessione 
della partecipazione o in seguito al recesso senza che venga ceduto il credito da 
finanziamento, il prestito che era stato effettuato resta comunque qualificato come postergato, 
poiché questo trasferimento della partecipazione non influisce sulla natura del finanziamento. 
Ovviamente la partecipazione nella società deve essere stata ceduta successivamente 
all’erogazione del prestito66.  
Per quanto riguarda i finanziamenti che sono erogati in forma indiretta (cioè da soggetti terzi), 
parte della dottrina
67
 si è espressa in senso non favorevole, non volendo estendere 
analogicamente la norma di cui all’art. 2467 c.c. ai prestiti effettuati da «soggetti che sono 
correlati ad un socio (coniuge, parenti, dipendenti, amministratori, ecc.)» e questo perché si 
ritiene che essi non siano dotati degli stessi ampi poteri di informazione e di controllo di cui 
godono invece i soci di una s.r.l.
68
. 
La giurisprudenza di merito
69
 si esprime invece in senso contrario, ammettendo l’applicazione 
della disciplina della postergazione nel caso in oggetto, dove c’era una s.r.l. amministrata in 
via esclusiva da due soci, i quali avevano erogato un finanziamento tramite un’altra s.r.l. dagli 
stessi due soci (ciascuno al 50%) controllata e gestita. La situazione qui esaminata rientra 
proprio nel concetto del finanziamento che è stato eseguito da parti correlate ai soci (o 
comunque riconducibile a loro). Questo concetto di parti correlate, lo possiamo ritrovare 
all’art. 2427, comma 22 bis, c.c.70 e anche all’art. 98 T.U.I.R. dove si afferma che «si 
considerano parti correlate al socio qualificato le società da questi controllate ai sensi 
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dell'articolo 2359 del codice civile e se persona fisica anche i familiari di cui all'articolo 5, 
comma 5».  
In considerazione di questo, quando abbiamo una correlazione tra due parti (anche se 
giuridicamente sono autonome), gli interessi perseguiti da queste sono gli stessi ed anche tutti 
i processi decisionali sottesi. Per questa motivazione, con la correlazione possono essere 
attribuite ad un soggetto delle operazioni, anche se in realtà sono state effettuate da un altro 
soggetto. Riguardo alla possibilità di comprendere tra i finanziamenti effettuati dai soci anche 
il finanziamento erogato da una società fiduciaria, vi è chi si è espresso in questo senso
71
, 
volendo attribuire un’interpretazione estensiva al termine «soci» e quindi affermando che, ad 
esempio, «il finanziamento effettuato da una società fiduciaria si intenderebbe come fatto dal 
socio fiduciante e il suo rimborso sarebbe da considerarsi pertanto postergato rispetto al 
soddisfacimento degli altri creditori»
72
. 
Manca però, nel testo dell’art. 2467 c.c., un riferimento, simile a quello presente in una serie 
di altre disposizioni
73
, che eguagli l’atto che compie direttamente un determinato soggetto 
all’atto compiuto dallo stesso «per tramite di società fiduciaria o per interposta persona»74. 
Questa motivazione risulterebbe meno convincente e non permetterebbe di considerare tra i 
finanziamenti dei soci anche il finanziamento effettuato da una società fiduciaria. Il fatto che 
sia assente nella disposizione un riferimento espresso al finanziamento effettuato per 
interposta persona, potrebbe corrispondere ad una volontà del legislatore «di non voler 
tipizzare le ipotesi di superamento dell’identità formale socio/finanziatore», per fare in modo 
di evitare delle situazioni di frode alla legge e per non rendere troppo rigida questa disciplina, 
assoggettando ad essa delle fattispecie diverse e scoraggiando l’utilizzo di questo utile 
strumento della postergazione da parte delle aziende che sono in difficoltà
75
.  
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 ZANARONE G., Della società a responsabilità limitata, vol. 1, cit., pagg. 450- 451. 
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 In questo senso si veda ZOPPINI A., La nuova disciplina dei finanziamenti dei soci nella responsabilità limitata 
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 CALDERAZZI R., Il perimetro soggettivo nei finanziamenti dei soci, cit., pag. 226; ZANARONE G., Della società 
a responsabilità limitata, cit., pag. 451. 
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 CALDERAZZI R., Il perimetro soggettivo nei finanziamenti dei soci, cit., pag. 226. 
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In definitiva, secondo il Tribunale di Padova
76
, questa corrispondenza tra la figura del socio e 
la figura del finanziatore può essere superata «non solo nei casi in cui si ravvisi un fenomeno 
di interposizione fittizia o reale, ma in tutti i casi di finanziamenti erogati da parti correlate o 
comunque riconducibili al socio». Un ultimo dubbio riguarda i finanziamenti che potrebbero 
essere erogati dai titolari di diritti reali sulla partecipazione, e quindi se possano essere 
soggetti a postergazione anche i prestiti erogati dall’usufruttuario e dal creditore pignoratizio 
(ad esempio, le banche). 
La dottrina
77
 è concorde nell’affermare che questi tipi di finanziamenti vanno esclusi 
dall’ambito di applicazione dell’art. 2467 c.c., e questo perché come in precedenza abbiamo 
detto, si ritiene che la responsabilità per il corretto finanziamento della società è collegata al 
possesso della qualità di socio nel momento in cui è stato effettuato il finanziamento. Questi 
soggetti non sono infatti soci della società, nonostante possano esercitare un’eventuale 
influenza sulla società, in quanto anch’essi sono legittimati ad esercitare i diritti di 
informazione e di controllo previsti all’art. 2476 c.c.78.  
1.3. L’ambito oggettivo di applicazione dell’art. 2467 c.c.: «i finanziamenti in qualsiasi 
forma effettuati». 
Per quanto concerne il perimetro oggettivo dell’art. 2467 c.c., lo stesso è molto ampio, se si 
considera che secondo il disposto normativo, al secondo comma, per finanziamenti dei soci si 
intendono «i finanziamenti […] in qualsiasi forma effettuati».  
La formula utilizzata da questo articolo è molto generica ed onnicomprensiva, proprio perché 
persegue una finalità antielusiva e vuole che nell’interpretare una determinata operazione, 
l’interprete utilizzi un metodo che privilegi la sostanza sulla forma. Secondo la dottrina79, 
l’espressione «forma» va intesa come «titolo» o «causa», per cui sono comprese nella norma 
tutte quelle operazioni che hanno come fine il trasferimento oppure la messa a disposizione 
della società di una somma di denaro, con l’obbligo di rimborso80. Alcuni di questi contratti 
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 Trib. Padova 16 maggio 2011, cit., pag. 221. 
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 Si veda, CAMPOBASSO M., La postergazione dei finanziamenti dei soci, cit., pag. 244, § 20; dello stesso 
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 ZANARONE G., Della società a responsabilità limitata, cit., pag. 452. Non va preso in considerazione il 
significato che assume l’espressione «forma» negli artt. 1350 ss. (forma ad substantiam) e 2699 ss. (forma ad 
probationem). 
80
 In senso conforme si veda l’art. 3 del Decreto 17 febbraio 2009, n. 29. 
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che corrispondono alla caratteristica appena nominata e che hanno come finalità prevalente 
quella creditizia, ad esempio, sono: mutuo, apertura di credito, anticipazione bancaria, sconto, 
ecc. 
Ci sono anche altre tipologie di contratto, diverse da quelle sopra elencate, che, secondo parte 
della dottrina, possono rientrare nello stesso ambito di applicazione dell’art. 2467 c.c., poiché 
hanno sostanzialmente una funzione di finanziamento, ad esempio: leasing finanziario, 
leaseback, vendita con patto di retrocessione a termine, ecc.
81
. Tuttavia, sono sorti dei dubbi 
in merito alla condizione di estendere la postergazione di cui all’art. 2467 c.c. anche a queste 
forme indirette di finanziamento; ci si è chiesti, ad esempio, se la stipulazione di un contratto 
di locazione finanziaria da parte del socio, in veste di locatore, possa dare vita alla 
concessione di un finanziamento rientrante nella disciplina di cui all’art. 2467 c.c. 
Potrebbe essere esclusa questa possibilità, per due ragioni: la prima è lessicale e riguarda il 
termine «rimborso», che si riferisce appunto alla restituzione di denaro, e non di immobili o 
cose infungibili, che sarebbero invece oggetto del contratto di leasing finanziario. La seconda 
motivazione è sostanziale e si riferisce al fatto che la postergazione di cui all’art. 2467 c.c. 
avrebbe senso solamente all’interno di un procedimento concorsuale tra i creditori (dato il 
disposto normativo secondo cui opera nei confronti degli «altri creditori»), e non 
riguarderebbe quindi il locatore, perché la sua pretesa alla restituzione del bene oggetto della 
locazione può essere soddisfatta senza problemi in sede fallimentare, quindi senza falcidie o 
altro tipo di interferenze da parte dei creditori
82
.  
La dottrina prevalente ha però optato per interpretare la disposizione in modo estensivo e di 
comprendere quindi qualsiasi trasferimento di somme di denaro
83
. Nel contratto di leasing 
finanziario, il locatore concede all’utilizzatore l’uso del bene oggetto del contratto per un 
determinato periodo di tempo a fronte del pagamento di un canone periodico. Il fatto che il 
diritto di proprietà su quel bene rimanga in capo al locatore fa in modo che quella tipologia di 
contratto risulti rilevante ai sensi dell’art. 2467 c.c., secondo l’opinione prevalente84, e che 
quindi possa venire realizzato un finanziamento. I canoni di locazione, che deve corrispondere 
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periodicamente l’utilizzatore, rappresentano in questo modo la modalità di restituzione del 
finanziamento. 
Il nuovo art. 72-quater l. fall. permette al locatore, in caso di fallimento dell’ utilizzatore e 
quindi scioglimento del contratto di locazione finanziaria, di ottenere la restituzione del bene, 
e inoltre nel caso in cui con la nuova allocazione si ricavi una somma inferiore al credito per i 
canoni vantati dal locatore alla data del fallimento, gli permette di insinuarsi al passivo per 
questa differenza
85
. Applicando allora il disposto normativo di cui all’art. 2467 c.c., può 
sorgere un obbligo nei confronti della società beneficiaria, alla restituzione delle somme 
riscosse a titolo di canone periodico nell’anno anteriore alla dichiarazione di fallimento ed 
ovviamente la postergazione, rispetto al soddisfacimento degli altri creditori, del credito 
residuo.  
Ci sono anche altre modalità attraverso cui si possono realizzare dei finanziamenti e che 
rientrano sempre all’interno dell’espressione «in qualsiasi forma effettuati».  
I finanziamenti, oltre che in denaro, possono essere realizzati in natura oppure tramite la 
mancata riscossione di somme liquide ed esigibili di cui il socio risulta creditore nei confronti 
della società
86
. Ad esempio, alcuni di questi casi si potrebbero riscontrare nella mancata 
riscossione di dividendi già deliberati, di canoni di locazione scaduti, di compensi per 
prestazioni erogate alla società
87
. La stessa finalità viene perseguita quando il socio accorda 
alla società delle dilazioni per il pagamento del prezzo che deriva da una fornitura di merci o 
da una prestazione di servizi da lui effettuata
88
. Il socio, così facendo, rinuncia ad esigere 
immediatamente il credito ed è proprio questa rinuncia che rappresenta la concessione del 
finanziamento, anche se non è stato creato da un prestito, ma inserito in un contratto di 
scambio. Al socio, ad esempio, si potrebbe contestare il fatto di non aver percepito subito la 
somma che gli spettava e di averla lasciata a disposizione della società come finanziamento, 
in un momento di crisi in cui magari nessun terzo avrebbe potuto concedere una dilazione di 
pagamento
89
. 
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La concessione di finanziamenti, ai sensi dell’art. 2467 c.c., può essere rappresentata anche 
dal pagamento, da parte del socio, di debiti della società nei confronti di terzi
90
(ai sensi 
dell’art. 1180 c.c.), quando, però, l’azione di rivalsa non viene esercitata subito oppure il 
socio decide di non esercitarla per un certo periodo di tempo; oppure quando il socio acquista 
il credito di un terzo nei confronti della società. 
Lo stesso vale anche quando il socio diventa finanziatore acquistando a titolo oneroso un 
credito della società nei confronti di terzi, perché in capo alla società, nonostante sia 
destinataria della somma versata, si può presentare un obbligo di restituzione nel caso in cui il 
terzo debitore sia insolvente, ovviamente nei limiti di cui all’art. 1267 c.c.91.  
Infine, i finanziamenti rientranti nell’ambito di applicazione dell’art. 2467 c.c. possono essere 
anche realizzati tramite la prestazione di garanzie reali o personali da parte del socio a terzi, 
per l’erogazione di credito effettuata da questi ultimi a favore della società92. È chiaro che la 
messa a disposizione da parte del socio di questa garanzia fa in modo che la società possa 
ricorrere a dei prestiti da parte di terzi che altrimenti non sarebbe riuscita ad ottenere. Non 
cogliere questo genere di vicende all’interno delle concessioni di finanziamenti, porterebbe a 
facili elusioni del disposto normativo di cui all’art. 2467 c.c. e quindi della regola della 
postergazione. 
Secondo la dottrina
93
, in questo caso di rilascio di garanzie nell’interesse della società, dato 
che ricorrono i presupposti di cui all’art. 2467 (e quindi il rimborso del finanziamento è 
subordinato alla soddisfazione degli altri creditori), il socio perderebbe il diritto alla 
liberazione del bene che è oggetto della sua garanzia o al rimborso di quanto gli spetta in via 
di regresso a seguito dell’escussione della garanzia stessa. In altre parole, nel caso in cui la 
società abbia rimborsato con mezzi propri il prestito del terzo liberando in questo modo il 
socio garante, se la società dovesse successivamente fallire, il curatore fallimentare sarà 
legittimato ad agire nei confronti del socio per chiedere la restituzione delle somme 
rimborsate dalla società al creditore; il curatore potrà fare la stessa cosa anche nel caso in cui 
il socio, escusso dal terzo, abbia fatto valere il suo credito di regresso e ottenuto il pagamento 
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dalla società; in questo modo, il credito di regresso del socio escusso ma ancora non 
soddisfatto sarà sottoposto alla postergazione nel caso in cui si insinui nel passivo 
fallimentare
94
. 
In tutte queste ipotesi di concessione di finanziamento, vale il principio per cui i presupposti 
oggettivi della postergazione vanno constatati nel momento in cui il socio assume la posizione 
di creditore della società oppure quando concede la proroga del termine, la dilazione di 
pagamento o la cessione del credito. Non è quindi da prendere in considerazione il momento 
in cui è sorto il rapporto obbligatorio che è stato oggetto di cessione, proroga o estinzione, 
perché l’esistenza dei presupposti di applicazione della norma di cui all’art. 2467 c.c. va 
verificata nel momento in cui vengono violati i principi di corretto finanziamento dell’impresa 
sociale da parte del socio
95
.  
Come affermato in precedenza
96
, tutte queste concessioni di finanziamenti rientranti nella 
formula «in qualsiasi forma effettuati», hanno una funzione antielusiva. Infatti la norma di cui 
all’art. 2467 potrebbe facilmente essere aggirata, se non prevedesse tutte queste situazioni, ad 
esempio, il socio invece di effettuare in modo diretto il finanziamento, potrebbe procedere lui 
stesso all’acquisto delle materie prime che servono alla società per poi rivenderle alla stessa 
concedendo una generosa dilazione; o ancora, il socio potrebbe ricorrere ad un terzo non socio 
(in genere, un familiare) che conceda il finanziamento
97
.  
In dottrina
98
 ci si è anche chiesti se i finanziamenti che sono stati ottenuti mediante il ricorso 
allo strumento previsto dall’art. 2483 c.c., ovvero i titoli di debito, possano rientrare 
nell’ambito di applicazione dell’art. 2467; e quindi nel caso in cui in seguito vengano 
collocati dagli investitori professionali tra i soci della società emittente, se possano essere 
sottoposti alla regola della postergazione.  
In questa situazione, con l’emissione dei titoli di debito, si può raggiungere lo stesso risultato 
e quindi dotare la società dei mezzi finanziari di cui necessita, e farlo con un costo limitato, 
rappresentato dalle sole commissioni che vanno corrisposte al soggetto chiamato a collocare i 
titoli. Inoltre, questo soggetto, secondo quanto previsto dal secondo comma dell’art. 2483 c.c., 
non avrebbe nessun obbligo di garanzia della solvenza della società verso i soci. Infatti, nel 
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caso in cui, successivamente, circolassero questi titoli di debito, è chi li ha trasferiti che 
risponde della solvenza della società nei confronti degli acquirenti (non si deve trattare di 
investitori professionali o soci della società stessa). 
Per questo motivo, lo strumento dei titoli di debito potrebbe essere utilizzato per eludere il 
disposto normativo di cui all’art. 2467 c.c., creando grosse difficoltà anche solo per chi 
volesse dimostrare che questo strumento è stato utilizzato con intenzioni fraudolenti
99
. Anche 
se, secondo una diversa opinione in dottrina
100
, questa tesi porterebbe a limitare in modo 
significativo l’emissione dei titoli di debito da parte della s.r.l. e a trattare in modo diverso e 
senza reale giustificazione, le obbligazioni collocate tra i soci e quelle collocate  tra gli 
investitori professionali, prevedendo appunto che non ci sia l’obbligo da parte del 
sottoscrittore di garantire la solvenza della società. 
Sembrerebbe, invece, che possano ritenersi esclusi dall’ambito applicativo dell’art. 2467 c.c., 
i cosiddetti versamenti «causa societatis» (ovvero le diverse tipologie di versamenti in conto 
futuro aumento di capitale, versamenti a fondo perduto e versamenti in conto capitale) 
effettuati dai soci, per i quali, come si è osservato in precedenza, non è previsto l’obbligo di 
restituzione durante la vita della società. In queste ipotesi, infatti, il socio non ha diritto a 
ricevere un rimborso per le somme di denaro che ha erogato alla società. Più precisamente, 
nel caso dei versamenti in conto capitale, il diritto di rimborso è subordinato allo scioglimento 
della società e alla precedente soddisfazione dei creditori sociali, per i versamenti in conto 
futuro aumento di capitale, invece, il diritto alla restituzione delle somme versate nasce 
solamente nel caso in cui non si realizzi l’aumento di capitale che era stato predisposto e a cui 
era collegato il versamento
101
.  
Questi versamenti, di fatto, rappresentano apporti di capitale di rischio perché vanno ad 
incrementare il capitale sociale e non costituiscono per i soci dei crediti esigibili (a meno che 
non vi sia una specifica delibera dell’assemblea che preveda la restituzione). Non si 
comportano, quindi, come dei finanziamenti da parte dei soci, che a differenza di quanto 
appena affermato, costituiscono apporti di capitale di debito e comportano la restituzione ad 
una scadenza predeterminata
102
.  
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1.4. La postergazione: presupposti e ambito applicativo. 
Con l’introduzione dell’istituto della postergazione (chiamata anche subordinazione o 
posposizione nel grado
103
) nel nostro ordinamento (con l’art. 2467 c.c.), il legislatore ha 
voluto contrastare il fenomeno della sottocapitalizzazione nominale, di cui si è discusso in 
precedenza
104
.  
La postergazione riguarda i crediti dei soci per i finanziamenti in favore della società e 
consiste nella posposizione del soddisfacimento di questi crediti, che i soci hanno concesso 
alla società, rispetto a quelli degli altri creditori sociali.  
Con questo istituto, si vuole quindi evitare di incentivare i soci a concedere dei finanziamenti, 
che essi effettuano per cercare di porre rimedio alla situazione di sottocapitalizzazione in cui 
si trova la società, che non consistono di fatto in apporti di capitale proprio che vanno ad 
incrementare il capitale della società, ma rappresentano apporti di capitale di credito. In 
questo modo i soci andrebbero a ricoprire il ruolo di ordinari creditori sociali, finanziando la 
società, ma senza esporre il proprio patrimonio, eludendo quindi il rischio del conferimento al 
capitale ed è quello che il legislatore non vuole che accada
105
.  
In base al suddetto principio, il socio finanziatore non potrà ricevere il rimborso di quanto ha 
versato nella società a titolo di finanziamento, fino a che non saranno stati soddisfatti 
integralmente tutti gli altri creditori della società. Questo istituto, dunque, fa in modo che la 
società utilizzi le risorse residue che le rimangono per pagare i debiti contratti con terzi 
estranei alla società, dandogli priorità rispetto ai debiti della stessa nei confronti dei soci 
finanziatori
106
.  
Diversi orientamenti della dottrina
107
 hanno trattato la problematica che sorge in merito 
all’espressione «altri creditori» contenuta nell’articolo; ci si chiede, cioè, quali siano i 
creditori che hanno diritto ad essere soddisfatti in modo prioritario, ovvero a vantaggio di 
quali creditori operi il principio della postergazione. Ci sono dei creditori che sono già tali nel 
momento in cui la società assume il debito nei confronti dei propri soci; altri invece che 
diventano creditori nel momento in cui il debito che la società aveva contratto con i soci, 
scade e diventa quindi esigibile; altri che sono tali in entrambe le due situazioni appena 
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elencate; e infine ci sono creditori che, estranei alla compagine sociale, assumono questa 
posizione verso la società per varie ragioni , nel corso della sua vita e fino alla sua 
liquidazione.  
Secondo un certo orientamento
108
 la postergazione potrebbe quindi essere applicata anche a 
vantaggio di tutti coloro che diventano creditori della società durante il corso della sua 
esistenza e fino alla sua liquidazione. Questo parere dottrinale ritiene, però, nello stesso 
tempo, che sia necessario individuare un punto di equilibrio nell’applicare questo istituto, e 
che lo stesso stia nell’identificare i terzi creditori che potranno beneficiare della 
postergazione, in quelli che siano ancora tali, nel momento in cui il credito dei soci 
finanziatori diventa esigibile (cioè, nel momento in cui è trascorso il termine a partire dal 
quale esso deve essere pagato), e questo a prescindere da qualunque sia la data in cui hanno 
assunto il rapporto obbligatorio con la società. Ciò significa, quindi, che i soci finanziatori si 
troveranno svantaggiati dall’attesa molto lunga, dovendo, infatti, aspettare che vengano prima 
soddisfatti tutti i crediti concorrenti, ma, allo stesso tempo, possono contare sul fatto che a 
quei creditori concorrenti non se ne aggiungano altri dopo la scadenza del loro credito relativo 
al finanziamento; questo perché, secondo tale orientamento, l’istituto della postergazione non 
varrà nei confronti dei creditori che si palesino dopo che sia diventato esigibile il credito dei 
soci finanziatori; non si è voluto, infatti, scoraggiare i soci finanziatori a concedere credito 
alla società, ma solamente disincentivare la diffusa sottocapitalizzazione. 
Il principio della postergazione opera quindi come strumento di tutela, nei confronti di quei 
creditori (che alla scadenza del contratto di finanziamento del socio continuano a vantare il 
loro credito nei confronti della società), che potrebbero risultare danneggiati da un rimborso 
della somma a favore del socio. Nello stesso senso, si esprime anche un altro orientamento 
dottrinale
109
, affermando che la norma con l’espressione «altri creditori» porterebbe a pensare 
che ci si riferisca solamente a coloro che risultano creditori al momento del rimborso, ma in 
realtà va interpretata in modo estensivo comprendendo anche i creditori il cui titolo sia sorto 
successivamente all’atto del finanziamento e di conseguenza anch’essi avranno il diritto di 
appellarsi all’istituto della postergazione di cui all’art. 2467 c.c. 
Quanto è stato fino ad ora affermato, ovvero quanto indicato al primo comma dell’art. 2467 
c.c., non viene quindi applicato a tutte le modalità di finanziamento che i soci effettuano nei 
confronti della società, ma solamente a quelle forme di finanziamento che dovrebbero 
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rappresentare capitale di credito, ma che, sostanzialmente, costituiscono capitale di rischio. In 
altre parole, l’istituto della postergazione può essere applicato solo nei confronti di quei 
prestiti che possono essere chiamati «sostitutivi» del capitale sociale, e quindi nei confronti di 
quei finanziamenti effettuati: in presenza di un eccessivo squilibrio tra indebitamento e 
patrimonio netto della società beneficiaria; in una situazione finanziaria nella quale sarebbe 
stato ragionevole effettuare un conferimento in luogo di un prestito, tenendo in considerazione 
la complessiva situazione in cui si trova la società beneficiaria.  
Sono questi i due presupposti della postergazione, ovvero le due circostanze in cui opera 
questa regola. In assenza, infatti, di un eccessivo squilibrio delle passività rispetto al 
patrimonio netto o di una situazione di crisi della società in cui è meglio ricorrere ad un 
conferimento da parte dei soci invece che ad un finanziamento, quanto disposto dal primo 
comma dell’art. 2467 c.c. non troverà applicazione. 
Secondo una tesi diffusa in dottrina
110, i due presupposti di cui al secondo comma dell’art. 
2467 c.c. sono da considerare come autonomi tra loro. Il primo (eccessiva sproporzione tra 
indebitamento e patrimonio netto) si riferisce, appunto, ad una situazione di squilibrio in cui si 
trova la società, che se non tenuta sotto controllo potrebbe portare fino allo stato di 
insolvenza; il secondo (situazione finanziaria nella quale sarebbe stato ragionevole un 
conferimento), invece, si riferisce ad un situazione finanziaria delicata per la società, dove 
solamente con il ricorso ai mezzi proprio si potrebbe evitare lo squilibrio, che si 
verificherebbe qualora la società ricorresse al capitale di credito. Un altro orientamento
111
, 
concorda, affermando che questi due criteri normativi non sono alternativi, ma che esiste un 
rapporto tra di loro; il criterio di ragionevolezza si comporta come regola generale, mentre il 
criterio dell’eccesivo squilibrio rappresenta la specificazione, di un’ipotesi in cui sarebbe stato 
ragionevole effettuare un conferimento al posto del finanziamento.  
In ogni caso, la dottrina prevalente
112
, ritiene che non sia semplice distinguere concretamente 
quali siano i finanziamenti dei soci che possano rientrare nell’ambito di applicazione dell’art. 
2467 c.c., anche per il fatto che i due parametri, di cui al secondo comma, sono molto 
generici; spetterà, allora, alla giurisprudenza riempire concretamente le formule utilizzate dal 
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legislatore, e quindi «delimitare i confini dell’eccesso e della irragionevolezza»113.                
La mancanza di una gerarchia tra questi due indici di anomalia del finanziamento, ha portato a 
pensare di poterli in qualche modo integrare, in modo da ricavarne un unitario criterio di 
valutazione della situazione della società finanziata. Sebbene non possa escludersi, che il 
coefficiente dato dal rapporto tra indebitamento e patrimonio netto possa essere utilizzato per 
riscontrare la significatività della ragionevolezza della decisione di finanziamento, è 
preferibile tenere distinti i due parametri: in primo luogo perché la disposizione utilizza il 
termine «oppure»; in secondo luogo, ma la considerazione non è meno importante della 
prima, perché la situazione finanziaria che è rilevante per sindacare sulla ragionevolezza del 
finanziamento effettuato dal socio, non è di certo sinonimo di situazione patrimoniale, come 
attestato anche dal sistema dell’informazione di bilancio (art. 2423, comma 2, c.c.)114. 
1.4.1. La tesi «processualistica» e la tesi «sostanzialistica» della postergazione. 
L’art. 2467 c.c. prevede due diverse regole, che sono: la postergazione e la restituzione delle 
somme rimborsate nell’anno precedente alla dichiarazione di fallimento della società. Questa 
restituzione opera nel caso di un’eventuale dichiarazione di fallimento, mentre la 
postergazione sembra che non abbia nessuna limitazione in quanto ad ambito di operatività, 
tanto che nemmeno l’art. 2467 ci fornisce degli elementi che possano essere utili per 
individuarlo. Stando a quanto appena affermato, la postergazione potrebbe quindi operare: in 
qualsiasi momento, anche durante societate; nella fase di liquidazione e concorsuale; solo 
nella fase concorsuale
115
. La dottrina si divide tra chi sostiene la tesi «processualistica» e chi 
invece sostiene quella «sostanzialistica» della postergazione, di cui al primo comma dell’art. 
2467 c.c. La tesi «processualistica» si fonda, in particolare, su due diverse considerazioni, 
sostenute da parte della dottrina
116
.  
La prima riguarda il disposto normativo di cui al primo comma dell’art. 2467 c.c., dove è 
previsto che la somma rimborsata al socio deve essere restituita se il rimborso è avvenuto 
nell’anno precedente alla dichiarazione di fallimento della società. Da un lato, quindi, la 
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disposizione prevede la rimborsabilità del prestito, ma dall’altro lato, al contrario, si evince 
che il socio finanziatore non è obbligato alla restituzione delle somme se il rimborso è 
avvenuto oltre l’anno (ovvero, se la dichiarazione di fallimento è stata pronunciata a distanza 
di oltre un anno dal rimborso), dando prova che il credito è perfettamente esigibile alla 
scadenza determinata con il contratto di finanziamento, anche se continua a perdurare lo stato 
di anomalia, cioè la situazione di eccessivo squilibrio dell’indebitamento rispetto al 
patrimonio netto e la ragionevolezza riguardo al fatto di preferire un conferimento in luogo di  
un finanziamento
117
.  
In realtà, esiste un orientamento dottrinale
118
, secondo cui, non è corretto affermare che i 
rimborsi che sono stati effettuati prima dell’anno antecedente alla dichiarazione fallimento 
non sono soggetti a ripetizione. Infatti, anche in questa situazione, se il rimborso è stato 
effettuato in violazione del principio di postergazione ex art. 2467 c.c., le somme rimborsate 
ai soci dovranno essere restituite. In base a questo orientamento, si può allora desumere che i 
rimborsi effettuati a favore dei soci finanziatori saranno sempre soggetti a ripetizione, nel 
caso in cui ci siano dei creditori sociali o anche solo uno di essi (nati antecedentemente alla 
data della scadenza del termine per la restituzione del finanziamento o alla data del rimborso, 
se successiva), che sono rimasti insoddisfatti. 
La seconda considerazione, riguarda il fatto che, se la società è in bonis, durante la vita della 
stessa, i debiti verranno soddisfatti alle rispettive scadenze, in base a quando diventeranno 
esigibili i crediti a cui corrispondono. Sarà poi in sede di riparto fallimentare (oppure in caso 
di esecuzione forzata su singoli beni sociali), che i soci finanziatori potranno avere diritto al 
loro rimborso, ma solamente dopo che saranno stati pagati i creditori concorrenti
119
. In altre 
parole, con l’introduzione nel nostro ordinamento dell’istituto della postergazione, il 
legislatore non ha voluto vietare che, durante la vita della società, il socio possa avere diritto 
alla restituzione delle somme che aveva versato a titolo di finanziamento (se nel frattempo il 
prestito è divenuto esigibile), secondo il principio del soddisfacimento nel tempo dei vari 
crediti che vengono a scadenza
120
. Queste argomentazioni possono, in realtà, essere 
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smentite
121
. Se si considera, ad esempio, che la previsione della restituzione del rimborso di 
cui all’art. 2467 c.c. non è necessaria per consentire che la rimborsabilità del finanziamento 
durante la vita della società si verifichi sempre e comunque; ma vuole semplicemente reputare 
come revocabile quel finanziamento che è stato effettuato in condizioni di squilibrio e 
rimborsato nell’anno della dichiarazione di fallimento della società, in quanto considerato 
dannoso. 
Inoltre, la seconda considerazione, che suddivide una società in bonis, nella quale i crediti alla 
loro scadenza sono sempre esigibili, e una società che si trova invece in una situazione di 
riparto fallimentare (o di esecuzione forzata), dove i crediti dei soci finanziatori saranno 
postergati rispetto alle altre pretese, non potrebbe essere condivisa. Infatti, la società, ai fini 
dell’applicazione della fattispecie di cui all’art. 2467 c.c., non dovrebbe trovarsi in uno stato 
di insolvenza (in questo caso, gli amministratori si devono attivare per mettere in atto la 
procedura fallimentare o altre soluzioni concordatarie della crisi); e nemmeno dovrebbe 
trovarsi in una situazione di equilibrio fisiologico patrimoniale, poiché in questo caso si 
parlerebbe allora di normali finanziamenti
122
. Per giustificare l’ambito applicativo, la società 
deve, al contrario, trovarsi, in una situazione di squilibrio, che possa fin dall’inizio qualificare 
(tramite l’iscrizione in bilancio) quel finanziamento postergato123.  
Sebbene le due considerazioni poste alla base della tesi «processualistica» possano essere in 
qualche modo superate, parte della dottrina
124
, rimane convinta del fatto che all’art. 2467 c.c. 
possa attribuirsi un rilievo esclusivamente concorsuale, ovvero, che la postergazione operi 
esclusivamente nel momento in cui esista un concorso, non solo in sede di procedura 
concorsuale di una società in liquidazione, ma anche, ad esempio, durante una procedura di 
esecuzione individuale. Non opererebbe, invece, durante la vita della società in bonis, e 
nemmeno durante la fase di liquidazione volontaria: ciò perché si pensa che in una 
determinata situazione come questa, il liquidatore disponga delle somme sufficienti per poter 
soddisfare integralmente tutti i creditori compresi quelli postergati.  
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 CALDERAZZI R., I finanziamenti dei soci nelle società di capitali, cit., pagg. 201-203. 
122
 Trib. Milano 24 aprile 2007, in Banca, borsa e titoli di credito, 2007, pag. 610, in proposito afferma che: «la 
causa del finanziamento del socio è riconducibile a un generico rapporto di credito o al rapporto sociale in 
funzione della situazione patrimoniale della società al momento della sua erogazione. La postergazione ex art. 
2467 c.c. non si applica ai finanziamenti effettuati in condizioni fisiologiche, non rilevando eventuali successivi 
peggioramenti della situazione patrimoniale della società». 
123 CALDERAZZI R., I finanziamenti dei soci nelle società di capitali, cit., pagg. 201-202. 
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 Si veda, ad esempio: MANDRIOLI L., La disciplina dei finanziamenti soci nelle società di capitali, cit., pagg. 
178-179. 
42 
 
I sostenitori della tesi «sostanzialistica», invece, sono dell’idea che alla postergazione ex art. 
2467 c.c. non possa attribuirsi un rilievo esclusivamente concorsuale, e che quindi questa 
subordinazione ex lege nel rimborso possa trovare applicazione anche durante la vita di una 
società in bonis. In questo caso, i finanziamenti di cui all’art. 2467 c.c. verrebbero parificati ai 
versamenti a fondo perduto o a titolo di ripianamento delle perdite, i quali godono di 
preferenza esclusivamente rispetto al capitale sociale, che appunto rappresenta l’ultima 
postergazione
125
.  
Ci sono due circostanze in grado di consentire il rimborso dei finanziamenti in oggetto 
durante la vita della società. La prima, si verifica quando, venendo meno la patologia di cui al 
secondo comma dell’art. 2467 c.c., viene ripristinato l’equilibrio finanziario della società, ma 
dato che permangono comunque gli aspetti di anomalia che vi erano inizialmente, il rimborso 
dei finanziamenti effettuati dai soci, dovrà avvenire solamente dopo il preventivo ed integrale 
soddisfacimento dei creditori sociali (o all’accantonamento delle somme necessarie a questa 
finalità)
126
. La seconda circostanza, è riscontrabile, invece, nella situazione in cui vengono 
soddisfatti i terzi creditori che sono ancora tali alla data in cui è diventato esigibile il rimborso 
del socio finanziatore (indipendentemente dal momento in cui era nato il loro credito)
127
.     
Per concludere, ci sono diverse argomentazioni sostenute dai fautori della tesi 
«processualistica» della postergazione, che vanno a discapito di quella «sostanzialistica»
128
.  
Ad esempio, che il fatto di attribuire l’ambito di operatività della postergazione anche alla 
normale vita della società, non sia corretto, in quanto lo scopo principale della postergazione 
non è quello di tutelare i creditori che esistono al momento in cui il socio effettua il 
versamento nei confronti della società. Infatti, essi hanno deciso di finanziare la società 
nonostante fossero a conoscenza delle condizioni in cui, il patrimonio netto della stessa, 
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 BARTALENA A., I finanziamenti dei soci nella s.r.l., in Analisi giuridica dell’economia, 2003, pag. 397. 
Sembra quindi, che per rientrare nell’ambito di applicazione dell’art. 2467, comma 1, c.c., i finanziamenti dei 
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PARRELLA L., Finanziamento dei soci e postergazione del credito di restituzione: problemi interpretativi 
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sussistendo le condizioni di cui al secondo comma dell’art. 2467 c.c., il rimborso dei finanziamenti dei soci 
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sociali (o meglio i crediti esistenti al momento del rimborso del finanziamento soci)». 
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 MANDRIOLI L., La disciplina dei finanziamenti soci nelle società di capitali, cit., pag. 178. 
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versava, per cui, non hanno nessun motivo per essere preferiti (in caso di concorso) ai soci 
stessi.  
La postergazione dovrebbe piuttosto operare con riguardo ai creditori futuri, poiché essi 
conoscendo l’esistenza dei crediti postergati potranno basarsi, in sede concorsuale, su di un 
patrimonio sociale che sia più consistente
129
. 
A mio avviso, in base a tutte le considerazioni della dottrina appena esaminate è preferibile la 
tesi processualistica a quella sostanzialistica e che, quindi, sia più corretto ritenere che la 
postergazione di cui all’art. 2467 c.c. operi solamente in sede concorsuale e non anche durante 
la vita della società stessa. Questo perché è più giusto che i soci, che non abbiano finanziato 
correttamente la società o che lo abbiano fatto in una situazione di crisi della stessa, siano 
puniti con la regola della postergazione, ma è più giusto che questo avvenga nel momento in 
cui la società si trova a dover intraprendere una procedura concorsuale, dove entrano in gioco 
anche i terzi creditori che giustamente devono essere soddisfatti con precedenza. 
1.4.2. Il primo presupposto: la ragionevolezza del conferimento. 
Una delle due circostanze di cui al secondo comma dell’art. 2467 c.c. che rende anomalo il 
finanziamento del socio, riguarda il concetto della «ragionevolezza». Per individuare quali 
siano i criteri idonei a distinguere i finanziamenti che possono essere considerati postergati, 
da quelli non postergati, il legislatore non potendo fare riferimento ad un parametro 
quantitativo che fosse sufficientemente preciso, ha scelto di fare affidamento su di un 
approccio tipologico attraverso il quale ricercare se la causa del finanziamento
130
 sia da 
identificare nel rapporto sociale, oppure in un generico rapporto di credito.  
Per questa finalità, è stata prevista dal secondo comma dell’art. 2467 c.c. l’adozione di un 
criterio generale di ragionevolezza, che è stato definito dalla Relazione accompagnatoria del 
decreto delegato
131
 come un criterio «con il quale si tenga conto della situazione della società 
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 Infatti, mentre il versamento che effettua il socio inizialmente nelle casse della società è un’operazione neutra 
dal punto di vista patrimoniale (poiché, aumenta l’attivo ma aumentano nella stessa misura anche i debiti della 
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 CAMPOBASSO M., La postergazione dei finanziamenti dei soci, cit., pag. 240, § 7, afferma che, rimandando 
alla «causa societaria» (causa societatis), nella Relazione accompagnatoria del decreto delegato, si vuole dire 
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finanze della società; cfr. Trib. Milano 24 aprile 2007, cit., pag. 610. 
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 Cfr. Relazione al D. Lgs. n.6/2003, Della società a responsabilità limitata, pag. 36, § 11, disponibile online 
su: www.tuttocamere.it. 
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e la si confronti con i comportamenti che nel mercato sarebbe appunto ragionevole 
aspettarsi». 
Il comportamento del socio finanziatore dovrebbe, quindi, essere paragonato al 
comportamento che sarebbe stato ragionevole attendersi dal mercato in una determinata 
situazione finanziaria della società; il prestito si rivela «non ragionevole» se un finanziatore 
terzo, estraneo alla compagine sociale e non legato alla società o a qualcuno dei soci da 
rapporti contrattuali o di altra forma tali da comprometterne l’indipendenza di valutazione, 
non l’avrebbe effettuato, o comunque non a quelle condizioni. Se, invece, un terzo avesse 
concesso un finanziamento ragionevolmente, anche conoscendone le condizioni economiche, 
patrimoniali e finanziarie, non esisterebbe, allora, nessun motivo per «patrimonializzare» il 
prestito del socio
132
.  
La subordinazione, quindi, è giustificata solo nei confronti di una scelta del socio che vada a 
modificare i normali meccanismi concorrenziali tra le diverse forme di finanziamento e va 
dunque esclusa nel momento in cui un investitore esterno avrebbe considerato normale 
(ovvero «ragionevole») concedere credito alla società
133
. 
Oltre che dalla dottrina prevalente, il concetto di «ragionevolezza» è stato affrontato anche 
dalla giurisprudenza di merito, dove, in una decisione
134
 ha affermato che la disposizione del 
secondo comma dell’art. 2467 c.c. si riferisce «a un comportamento “ragionevole” (e dunque 
socialmente tipico) del terzo finanziatore, il quale, appunto in presenza di una crisi 
dell’impresa, non sarebbe normalmente disposto a finanziarla»135. 
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 In dottrina, si confrontino: MAUGERI M., Sottocapitalizzazione della srl e “ragionevolezza” del finanziamento 
soci, in Banca, borsa e titoli di credito, 2016, pagg. 176-177; IRRERA M., La nuova disciplina dei “prestiti” dei 
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 MAUGERI M., Finanziamenti “anomali” dei soci e tutela del patrimonio nelle società di capitali, cit., pagg. 
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 Si veda: Trib. Milano 6 febbraio 2015, disponibile online su: www.giurisprudenzadelleimprese.it. 
135
 Questa decisione è, inoltre, conforme a quanto dettato dalla giurisprudenza di legittimità, secondo la quale 
l’art. 2467 c.c., «è stato introdotto, per le imprese che siano entrate o stiano per entrare in una situazione di 
crisi, un principio di corretto finanziamento la cui violazione comporta una riqualificazione imperativa del 
“prestito” in “prestito postergato” (rispetto alla soddisfazione degli altri creditori)» Cass., 24 luglio 2007, n. 
16393, in Il Foro Italiano, 2008, pag. 2243. 
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1.5. L’eccessivo squilibrio dell’indebitamento rispetto al patrimonio netto. 
L’altro presupposto della postergazione, di cui all’art. 2467 c.c., riguarda la sproporzione che 
esiste tra l’indebitamento della società e il suo patrimonio netto, nel momento in cui il socio 
eroga il finanziamento in favore della stessa.  
Una delle domande che si è posta la dottrina
136
, riguarda proprio questi due presupposti, 
ovvero se per determinare l’anomalia del finanziamento effettuato dal socio e quindi ricadere 
nell’ambito di applicazione dell’art. 2467 c.c., sia fondamentale che l’eccessivo squilibrio 
dell’indebitamento rispetto al patrimonio netto, o la ragionevolezza del conferimento (rispetto 
al finanziamento) possano essere conoscibili ex ante, in base ad una valutazione del socio nel 
momento in cui eroga il finanziamento o se, invece, queste condizioni possano apparire tali 
anche in seguito ad una valutazione ex post, ad esempio da parte degli organi fallimentari 
(quando, ad esempio, saranno chiamati a decidere in merito alla posizione da attribuire al 
socio nella graduazione dei vari creditori sociali oppure se agire o meno al fine della 
restituzione della somma rimborsata al socio nell’anno anteriore alla dichiarazione di 
fallimento). 
Quello che importa è trovare un punto di equilibrio tra i due aspetti che senza dubbio sono 
entrambi presenti, secondo il disposto dell’art. 2467 c.c., e sono: la sanzione per un 
comportamento del socio non corretto riguardo alla scelta di finanziamento della propria 
società e la tutela dei creditori, che possono trovarsi in una situazione di rischio dovuta alla 
sottocapitalizzazione nominale della società.  
Chi propende per questo aspetto della tutela dei creditori non soci, si basa sulla rilevanza 
esclusiva della sproporzione tra indebitamento e patrimonio netto, e fa rientrare nell’ambito 
della disciplina di cui all’art. 2467 c.c. anche i finanziamenti effettuati senza che ex ante 
risultasse o potesse conoscersi lo squilibrio successivamente accertato. Infatti, ritenere come 
«fisiologico»
137
 il finanziamento che è stato eseguito nel momento in cui l’eccessiva 
sproporzione tra indebitamento e patrimonio non dovesse risultare palese, «valorizzerebbe 
l’aspetto soggettivo della consapevolezza del socio a tutto svantaggio dei terzi creditori»138. 
Secondo altri orientamenti dottrinali
139
, data la collocazione dell’art. 2467 c.c. nell’ambito 
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della s.r.l. e quindi in una tipologia societaria dove i soci partecipano attivamente alla gestione 
dell’impresa, se si presume che questa partecipazione riguardi anche il fatto di sostenere con 
un finanziamento la società che si trova in difficoltà finanziaria, non si può escludere che il 
socio, il quale non abbia partecipato alla scelta di finanziamento, possa ritenersi danneggiato 
dalla sanzione della postergazione e possa presentare delle eccezioni «fondate sul difetto di 
conoscenza dello stato di crisi in cui versava la società al momento del finanziamento»
140
.  
Per quanto riguarda il criterio dell’eccessivo squilibrio, ed in particolare l’attributo 
«eccessivo» premesso al sostantivo «squilibrio», larga parte della dottrina
141
 concorda 
nell’affermare che esso rinvii ad altri criteri integrativi e che, quindi, il termine «eccessivo» 
essendo contenuto in una clausola generale, debba essere esaminato e approfondito da parte 
del giudice con riferimento al singolo caso di specie. I criteri integrativi utilizzabili possono 
essere, ad esempio, delle regole tecniche elaborate dalle scienze economico-aziendali
142
, dove 
appunto l’eccessivo indebitamento ha un suo preciso significato dato dal rapporto tra il 
patrimonio netto da un lato e l’indebitamento dall’altro, ma anche delle disposizioni tributarie 
che, nell’identificare la deducibilità degli interessi passivi, utilizzano come criterio il risultato 
operativo lordo, oppure ancora il parametro del merito creditizio, e altri.  
Si può quindi affermare, in via generale, che l’indebitamento è eccessivo quando è in grado di 
mettere la società debitrice a rischio di insolvenza
143
. L’aggettivo «eccessivo» è rilevante, 
poiché grazie ad esso si può determinare se, e in quale misura, la sproporzione 
dell’indebitamento rispetto al patrimonio netto diventa un elemento identificativo della 
fattispecie. Il finanziamento perciò è postergato, se nel momento in cui viene erogato, esiste 
una notevole probabilità che provvedendo al rimborso dello stesso, la società non sia poi più 
in grado di far fronte regolarmente alle pretese degli altri creditori. Quindi, il finanziamento 
del socio viene assoggettato alla regola della postergazione, non tutte le volte in cui ci si trovi 
nella situazione di squilibrio dell’indebitamento rispetto al patrimonio netto, ma solamente se 
questa sproporzione si riveli eccessiva.  
                                                                                                                                                                                     
della fattispecie e questioni interpretative, cit., pag. 412; PORTALE G.B., Capitale sociale e società per azioni 
sottocapitalizzata, in Riv. Soc., 1991, pag. 143 ss.. 
140
 MAUGERI M., Finanziamenti “anomali” dei soci e tutela del patrimonio nelle società di capitali, cit., pag. 
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183; ZANARONE G., Della società a responsabilità limitata, cit., pagg. 458-459; CAMPOBASSO M., La 
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 Così, CAMPOBASSO M., La postergazione dei finanziamenti dei soci, cit., pag. 241. 
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Per comprendere al meglio il concetto di «squilibrio», inteso come una situazione in cui il 
patrimonio netto (dato dalla differenza tra le attività e le passività) non è più capace di 
svolgere in modo appropriato la sua funzione, che sostanzialmente riguarda la copertura delle 
perdite che potrebbero essere generate da circostanze sfavorevoli di mercato o aziendali 
verificabili durante il corso della vita della società, bisogna prendere in considerazione la 
funzione teorica che svolge il capitale nella gestione di un’impresa144. 
Si tratterà prevalentemente di perdite che sono inattese; quelle attese, infatti, in un’impresa 
che opera in normali condizioni, essendo già conteggiate tra i costi che gravano sul conto 
economico, sono coperte in base alle politiche di prezzo adottate dall’impresa e grazie alle 
quali essa riesce ad operare nel mercato in una condizione di equilibrio economico. Può 
succedere, però, che anche alcune delle perdite attese che si possono verificare in una 
determinata situazione, debbano essere colmate ricorrendo al capitale proprio. 
Gli azionisti della società e gli altri stakeholders sono quindi maggiormente tutelati riguardo 
al possibile rischio di default dell’impresa, grazie proprio alla funzione di copertura (in 
particolare) delle perdite inattese che offre il patrimonio netto
145
. Non è corretto, però, 
definire in maniera univoca questa copertura data dal capitale, poiché si tratta di perdite 
inattese e quindi non facilmente misurabili. Dipenderà molto da due fattori: sia dalla 
propensione al rischio con la quale il soggetto economico vuole raggiungere i propri obiettivi 
imprenditoriali, sia dai vincoli esterni posti in essere dai mercati finanziari. Ad esempio, se il 
soggetto possiede una bassa propensione al rischio di default, il livello di capitalizzazione 
della società sarà più elevato; invece, nel caso di una più alta propensione al rischio, il livello 
sarà più basso.  
In base a quanto appena affermato, si può concludere che la condizione di eccessivo 
squilibrio, di cui al secondo comma dell’art. 2467 c.c., si può riscontrare quando la 
propensione al rischio di default rispecchiata nel leverage finanziario (o rapporto di 
indebitamento) con cui l’impresa opera nel mercato, può essere ritenuta troppo alta, in 
relazione alle possibili perdite (inattese) che si potrebbero verificare e che andrebbero ad 
«attaccare» il patrimonio netto disponibile. In questo caso, appunto, il patrimonio netto di cui 
è dotata la società non è delle dimensioni adatte a far fronte ai rischi aziendali che sono stati 
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assunti
146
. Inoltre, sempre per comprendere meglio il concetto di «squilibrio», bisogna capire 
cosa si intenda per una situazione di equilibrio patrimoniale in cui si trova l’impresa. Secondo 
la dottrina aziendalistica
147
, la condizione di equilibrio patrimoniale riguarda l’adeguatezza 
delle risorse di cui dispone l’impresa (attività) rispetto agli impegni (passività) assunti dalla 
stessa. È quindi una valutazione che va compiuta in merito alla consistenza e la tipologia delle 
attività da una parte e la consistenza e la tipologia delle passività dall’altra parte, in modo tale 
da mettere l’impresa nelle condizioni di poter durare nel tempo senza dover ricorrere a risorse 
da parte di soggetti terzi. Tuttavia, a volte, per valutare l’assetto patrimoniale di un’impresa 
non si può non tenere conto della possibilità che essa possa avere bisogno, in determinati casi, 
di apporti di capitale; per questo, quando viene espresso un giudizio sull’equilibrio 
patrimoniale non basta fare riferimento alle risorse di cui essa dispone direttamente per 
fronteggiare i suoi impegni, ma anche alle risorse che è in grado di mobilitare. 
1.5.1. I criteri di valutazione dell’eccessivo squilibrio. 
Sebbene ci sia una parte della dottrina che non ritiene possibile individuare dei criteri 
quantitativi riguardanti l’eccesivo squilibrio, altra parte è del parere, invece, che possano 
essere identificati dei criteri idonei a valutare la condizione dell’eccesivo squilibrio 
dell’indebitamento rispetto al patrimonio netto. Secondo un orientamento dottrinale148 che si 
esprime in modo negativo, infatti, non sarebbe opportuno che nell’ordinamento giuridico si 
cerchi di introdurre un qualche meccanismo di quantificazione. Questo, sia perché andrebbe a 
contrastare con quanto affermato dal legislatore nella Relazione al d.lgs. n. 6/2003
149
, dove 
viene espressa la non possibilità in via generale di «individuare parametri quantitativi», sia 
per il fatto che il legislatore ha deciso di non inserire nella disciplina della s.r.l. regole di 
questo tipo, come invece ha fatto in altre materie (ad esempio, in materia di s.p.a. con l’art. 
2412 c.c.; in materia di cooperative con l’art. 2545-quinquies c.c.) e questa si può interpretare, 
appunto, come una non volontà di prendere una posizione a priori. 
Altra autorevole dottrina è del parere contrario, ovvero ritiene che per individuare la 
situazione in cui emerge un eccessivo squilibrio dell’indebitamento rispetto al patrimonio 
netto si possa fare riferimento agli indici di bilancio che sono tipici della struttura finanziaria e 
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patrimoniale della società, come ad esempio: l’indice di liquidità primario (quick ratio o acid-
test ratio) e secondario (current ratio), il rapporto di indebitamento, il margine di tesoreria, il 
capitale circolante netto, l’indice di rotazione dei crediti e dei debiti150. Sono tutti indici che 
hanno varie finalità comuni, tra cui quella di misurare l’esposizione debitoria dell’impresa nel 
breve termine, tenendo conto delle entrate ed uscite monetarie che si verificheranno entro 
l’esercizio successivo a quello di riferimento o nel medio e lungo termine; quella di valutare 
le performances dell’impresa e fornire delle importanti informazione riguardanti la situazione 
finanziaria, patrimoniale ed economica di quest’ultima.  
Oppure, parte della dottrina
151
 ritiene che si possa anche fare riferimento all’art. 2412 c.c., che 
nella disciplina della società per azioni, stabilisce l’emissione di prestiti obbligazionari per 
una somma complessivamente non eccedente il doppio del capitale sociale, della riserva 
legale e delle riserve disponibili risultanti dall’ultimo bilancio approvato. Non è concorde, 
però, un orientamento dottrinale
152, secondo il quale non è applicabile all’ambito 
dell’eccesivo squilibrio il criterio di cui all’art. 2412 c.c. Il motivo riguarda il fatto che, 
secondo il disposto normativo, la soglia oltre la quale si impedisce di finanziare la società 
tramite la sottoscrizione di obbligazioni è basata sul rapporto fra il patrimonio netto e 
l’indebitamento obbligazionario, non tra patrimonio netto e indebitamento complessivo della 
società, come è richiesto, invece, dall’art. 2467 c.c. 
Si pensava anche che un aiuto in questo senso potesse essere dato dal criterio quantitativo 
individuato all’art. 98 TUIR153, che, per contrastare la sottocapitalizzazione delle imprese, 
considerava indeducibili gli interessi passivi relativi ai finanziamenti erogati o garantiti dai 
soci qualificati o loro parti correlate, per gli importi complessivamente superiori al rapporto di 
quattro a uno tra l‘ indebitamento complessivo nei confronti dei soci qualificati e delle loro 
parti correlate e la quota complessiva di patrimonio netto di pertinenza dei soci medesimi e 
delle relative parti correlate; ma questo articolo è stato abrogato a partire dall’anno 2008. In 
ogni caso, nonostante sia abrogato da anni, un orientamento della giurisprudenza di merito
154
 
ritiene non corretto questo criterio, in quanto si preoccupa di disciplinare dei fenomeni diversi 
                                                          
150
 MANDRIOLI L., La disciplina dei finanziamenti soci nelle società di capitali, cit., pagg. 174-175. 
151
 In dottrina si vedano: SALAFIA V., I finanziamenti dei soci alla società a responsabilità limitata, cit., pagg. 
1079-1080; MANDRIOLI L., La disciplina dei finanziamenti soci nelle società di capitali, cit., pag. 175; 
POSTIGLIONE A., La nuova disciplina dei finanziamenti dei soci di srl: dubbi interpretativi e limiti applicativi, in 
Le Società, 2007, n. 8, pag. 931; FICO D., Finanziamento dei soci e sottocapitalizzazione della società, cit., pag. 
1374. 
152
 ZANARONE G., Della società a responsabilità limitata, cit., pag. 459. 
153
 FICO D., Finanziamento dei soci e sottocapitalizzazione della società, cit., pag. 1374. 
154
 Trib. Milano 4 giugno 2013, n. 7805, disponibile online su: www.giurisprudenzadelleimprese.it.  
50 
 
in relazione a degli indici di indebitamento che non sono rilevanti in questa sede (dato che il 
rapporto, qui, è tra il finanziamento del socio e il valore di libro della sua partecipazione). 
È possibile anche prendere in considerazione l’art. 2545-quinquies c.c. in materia di 
cooperative, dove il legislatore ha consentito la distribuzione di dividendi, l’acquisto di 
proprie quote o azioni ovvero l’assegnazione ai soci di riserve disponibili, nel caso in cui si 
verifichi una situazione nella quale il rapporto tra il patrimonio netto e il complessivo 
indebitamento della società è superiore ad un quarto.  
1.5.2. La posizione della giurisprudenza. 
Come è stato precedente affermato, spetta proprio alla giurisprudenza esprimersi sulla 
delimitazione dei confini dell’eccessivo squilibrio, andando ad esaminare caso per caso e 
attribuendo un significato all’aggettivo «eccessivo»155. Il legislatore, infatti, non ha voluto 
fissare delle precise soglie di indebitamento, oltre le quali entra in funzione la regola della 
postergazione
156
. 
Ci sono numerose sentenze dove la giurisprudenza di merito si è espressa riguardo alla 
sussistenza dei presupposti di cui al secondo comma dell’art. 2467 c.c., in determinati casi di 
specie trattati nella relative cause civili, e dai quali si può ricavare la posizione della 
giurisprudenza in merito ai possibili criteri di valutazione dell’eccessivo squilibrio 
dell’indebitamento rispetto al patrimonio netto.  
In un primo orientamento giurisprudenziale
157
, ad esempio, si ritiene che il presupposto 
dell’eccessivo squilibrio faccia riferimento al rapporto indebitamento/patrimonio netto. Per 
individuare questa situazione di eccessiva sproporzione, si è pensato di poter fare riferimento 
a delle norme operanti in altre discipline, diverse da quella della s.r.l.: l’art. 2545-quinquies 
c.c., sui limiti alla distribuzione dei dividendi e delle riserve nelle società cooperative; l’art. 
2412 c.c., sui limiti all’emissione di obbligazioni nelle società per azioni. Essendo, però, le 
cooperative diverse dal punto di vista strutturale rispetto alle società di capitali, fa in modo 
che il riferimento all’art. 2545-quinquies c.c. non sia del tutto opportuno. Questo perché le 
società di capitali hanno come obiettivo quello di massimizzare il profitto attraverso un 
apporto equilibrato tra capitale proprio e capitale di terzi e le caratteristiche economico-
finanziarie delle stesse possono essere riassunte nelle formule del ROE e del ROI e dei 
principali indici di bilancio; a differenza invece delle società cooperative, il cui andamento 
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economico-finanziario è condizionato dalla costante tendenziale sottocapitalizzazione che le 
connota. Per questo motivo, il rapporto patrimonio netto/indebitamento di cui all’art. 2545-
quinquies c.c. non può essere utilizzato nelle società di capitali. 
Anche il riferimento all’art. 2412 c.c. non sembra del tutto corretto, perché la norma, il cui è 
obiettivo è quello di rendere equilibrato il rischio sopportato da azionisti ed obbligazionisti, 
non prende di fatto in considerazione la posizione dei terzi creditori che lo erano già al 
momento dell’erogazione del prestito, caricando questo ulteriore rischio sugli obbligazionisti, 
presupponendo che ne siano a conoscenza o possano venirne a conoscenza.  
Secondo l’orientamento di questa sentenza, il dettato normativo di cui al secondo comma 
dell’art. 2467 c.c. fa preciso riferimento all’indice di bilancio conosciuto con il nome di 
leverage o rapporto di indebitamento, per cui la clausola generale dell’«eccessivo squilibrio 
dell’indebitamento rispetto al patrimonio netto» verrebbe, quindi, regolata facendo ricorso ai 
criteri e ai principi regolatori individuati dalle scienze aziendalistiche, cioè agli indici di 
bilancio, da applicarsi tenendo conto della situazione economico-finanziaria e patrimoniale in 
cui versa la società e relazionandoli anche al tipo di attività esercitata dalla società in 
questione.   
Nel preciso caso della sentenza n. 7805/2013, ad esempio, si prendono in considerazione i dati 
che emergono dal bilancio più vicino al momento in cui è stato effettuato il prestito dal socio, 
non conta quindi il fatto che non sia ancora stato approvato, perché ai sensi dell’art. 2476, 
comma 2, c.c. i soci hanno diritto a ricevere in qualsiasi momento informazioni sulla 
situazione economico-finanziaria in cui versa la società stessa. Da questi elementi, 
considerando come indice, appunto, il rapporto di indebitamento, emerge uno squilibrio 
eccessivo, dato che l’indebitamento va oltre la soglia di due volte il patrimonio netto; inoltre, 
vanno considerati ulteriori elementi, ad esempio, il fatto che nell’attivo non ci siano liquidità 
che siano in grado di coprire quell’indebitamento e che il solo modo possibile per far fronte al 
pagamento di quei debiti sia quello di liquidare l’unico asset che costituisce il core business 
della società. 
Anche in un altro orientamento della giurisprudenza di merito
158
 si concorda sul fatto che un 
indicatore rilevante elaborato dalla scienza aziendalistica, per valutare l’eccessivo squilibrio 
tra indebitamento e patrimonio netto, è il leverage (o rapporto di indebitamento), inteso come 
il rapporto tra il totale delle fonti di finanziamento e i mezzi propri; non ci sono dubbi, però, 
sul fatto che debba essere interpretato e valutato da altri elementi probatori. Secondo il parere 
espresso in questa sentenza, tra questi ulteriori elementi probatori per valutare se ci sia o 
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meno la presenza di un eccessivo squilibrio va senz’altro presa in considerazione la struttura 
del debito. Infatti, sicuramente una componente di debito a medio - lungo termine incide in 
maniera meno pesante sulla sproporzione tra indebitamento e patrimonio netto rispetto alla 
presenza di una componente a breve termine; quindi vi è la necessità di utilizzare i 
finanziamenti erogati da terzi per pagare i debiti a breve scadenza e non per finanziare gli 
investimenti, anche se questo è prova della situazione di sottocapitalizzazione in cui si trova la 
società. 
Una diversa posizione giurisprudenziale è assunta invece da un altro orientamento
159
, dove 
per stabilire il rapporto di indebitamento ai fini dell’applicazione dell’art. 2467 c.c. ci si basa 
sui criteri quantitativi assunti dalla dottrina analogicamente, ovvero i criteri dell’art. 2412 c.c. 
in materia di società per azioni e dell’art. 2545-quinquies in tema di cooperative. Secondo 
questi criteri, quindi, nel caso in cui a causa dei versamenti dei soci si vada a formare un 
importante squilibrio tra indebitamento e patrimonio netto della società, come si verifica in 
questo preciso caso di specie, l’esposizione debitoria della società deve essere pari 
rispettivamente al doppio o al quadruplo del valore del patrimonio netto, affinché questo 
squilibrio possa qualificarsi come eccessivo. Non vi è, quindi, nessun riferimento al leverage, 
a differenza dei precedenti orientamenti esaminati, dove l’utilizzo di questo indice di bilancio 
sembrava fondamentale per quantificare il presupposto dell’eccessivo squilibrio.  
1.5.3. La fattispecie dell’art. 2412 c.c. 
Come osservato precedentemente
160
 la dottrina e anche la giurisprudenza si dividono, 
sostenendo opinioni tra loro contrastanti, sulla possibilità di utilizzare la fattispecie di cui 
all’art. 2412 c.c. (che indica, quale limite per l’emissione di un prestito obbligazionario il 
doppio del capitale sociale, della riserva legale e delle riserve disponibili risultanti dall’ultimo 
bilancio approvato) come criterio per misurare la condizione di eccessiva sproporzione tra 
indebitamento e patrimonio netto dell’impresa. 
Prima della riforma del diritto societario era in vigore l’art. 2410 c.c. che fissava il limite 
all’emissione di obbligazioni nel capitale versato ed esistente secondo l’ultimo bilancio 
approvato. Con l’art. 2412 c.c., invece, si è rinnovata la disciplina: si è conservato il principio 
della regola di rapporto tra il ricorso al mercato del capitale di rischio e il capitale di credito, 
per evitare che gli azionisti ricorrano al mercato del capitale di credito a medio - lungo 
termine in misura eccessiva rispetto a quanto ricorrano al capitale proprio, e quindi prendendo 
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come base del criterio di giudizio il capitale sociale, più (qui sta la novità) le riserve da utili; 
in poche parole, tutto ciò che raffigura l’impegno dal punto di vista economico dei soci nella 
società. Per agevolare l’accesso al mercato dei capitali, questo parametro è stato fissato nella 
misura del doppio della cifra risultante dall’ultimo bilancio approvato degli elementi sopra 
menzionati. Inoltre, è sembrato corretto, come ulteriore garanzia per i terzi, richiedere che i 
sindaci attestino il rispetto del suddetto limite di emissione. È stato poi previsto che questo 
limite possa essere oltrepassato, a condizione però che l’eccedenza sia sottoscritta da parte di 
investitori che per la loro qualifica non hanno bisogno di particolare tutela, annunciando la 
responsabilità del sottoscrittore in caso di successiva circolazione.  
Da ultimo, si è ritenuto di dover escludere dal calcolo del limite le obbligazioni garantite da 
ipoteca sui beni della società; anche per le società le cui obbligazioni sono negoziate in 
mercati regolamentati si è deciso di non stabilire nessun limite, dato che già esiste il controllo 
da parte del mercato. 
Vi sono, quindi, diverse posizioni della dottrina che sostengono la possibilità di trarre spunto 
e orientamento da questa regola contenuta nella disciplina della società azionaria, che riguarda 
la dimensione dell’indebitamento massimo contraibile dalla società con l’emissione dei 
prestiti obbligazionari
161
. Secondo questa, infatti, la norma di cui all’art. 2412 c.c., benché si 
riferisca ad una tipologia societaria diversa da quella della responsabilità limitata, potrebbe 
essere utilizzata nella fattispecie per ricavarne un criterio quantitativo, conformemente a 
quanto affermato dal legislatore nell’ambito della società per azioni, nella quale si presenta lo 
stesso problema di equilibrio fra la garanzia e l’indebitamento.  
In realtà ci sarebbero anche in questo caso, però, delle situazioni che non offrono alcun 
criterio all’interprete, per poter misurare l’esposizione debitoria della società: sono quei casi 
in cui il parametro di cui all’art. 2412 c.c. viene abbandonato dalla legge, ovvero se la società 
ricorre al finanziamento di investitori professionali o concede specifiche garanzie reali o se si 
tratta di società quotate nei mercati regolamentati. In questi casi, comunque, l’abbandono è 
giustificato dalle particolari condizioni dell’indebitamento o dalla fiducia riposta nella 
particolare qualifica degli investitori professionali. La dottrina qui citata ritiene, però, che 
queste eccezioni alla regola non vadano ad intaccare il criterio quantitativo che viene 
utilizzato in un’ipotesi generale e più ampia per individuare il presupposto dell’eccessivo 
squilibrio.  
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Concretamente, potrà essere ritenuto squilibrato, e di conseguenza sospetto, l’indebitamento 
contratto dalla società con i propri soci qualora fosse oltrepassato il limite sopra menzionato 
(il doppio del capitale sociale e delle riserve). Il ricorso all’indebitamento viene quindi visto 
come un mezzo per costruire una base capitalistica che è meno inadeguata rispetto a quella 
raffigurata dal capitale di rischio ed è, pertanto, giusto che, per quanto riguarda il rimborso, 
sia trattata osservando la regola della postergazione prevista all’art. 2467 c.c. 
1.5.4. Il rapporto di indebitamento. 
Una parte consistente della giurisprudenza e della dottrina, come osservato precedentemente, 
considera come criterio quantitativo ideale per definire la situazione di eccessivo squilibrio in 
cui si trova la società, l’indice di indebitamento, anche detto rapporto di indebitamento o leva 
finanziaria o con il termine inglese leverage.  
Uno dei quozienti che più è rappresentativo ai fini della misurazione della performance 
economica, patrimoniale e finanziaria dell’impresa è proprio il rapporto di indebitamento, che 
è dato dalla formula: debiti finanziari / capitale netto. 
La struttura finanziaria di una società è costituita da due diverse tipologie di fonti di 
finanziamento: le fonti interne, in cui sono inclusi i flussi di autofinanziamento generati dalla 
gestione corrente d’impresa e i disinvestimenti; le fonti esterne, che si dividono a loro volta in 
finanziamenti a titolo di capitale di rischio (o capitale proprio) e finanziamenti a titolo di 
capitale di debito
162
. Le due voci dello stato patrimoniale che vanno a definire l’indice di 
indebitamento sono, quindi, due voci che costituiscono la struttura finanziaria dell’impresa e 
precisamente: il capitale proprio, rappresentato dai conferimenti dei soci o successivi 
versamenti e il capitale di debito, rappresentato da tutti i finanziamenti (a breve e a medio -
lungo termine) che la società raccoglie da terzi come banche, fornitori, finanziarie e altri. La 
somma tra i debiti a breve termine e a lungo termine va a formare questa struttura 
dell’indebitamento, ovvero la somma totale dei debiti che l’impresa ha assunto nei confronti 
dei terzi. Questo rapporto di indebitamento è un indice della solidità patrimoniale, ovvero 
della capacità che possiede l’impresa di rispettare gli impegni nel medio - lungo periodo, e 
anche, della congruità della struttura finanziaria adottata
163
. 
Al leverage possono essere date diverse letture, ad esempio, può essere considerato come un 
indicatore della partecipazione di terzi al finanziamento delle attività dell’impresa oppure 
come un indicatore di proporzionalità tra i mezzi finanziari che prevedono che vi sia una 
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corresponsione da parte dell’impresa di una remunerazione monetaria (ovvero il capitale di 
debito) e i mezzi finanziari la cui remunerazione dipende, invece, da scelte discrezionali 
dell’azienda stessa (ovvero i mezzi propri). Inoltre, come già accennato in precedenza164, 
l’indice di indebitamento può essere anche utilizzato per misurare il rischio che corrono i 
finanziatori in termine di possibile insolvenza. Infatti, tutto dipenderà dalla propensione al 
rischio del management o dei proprietari dell’impresa, dato che un indebitamento elevato 
significa un maggiore rendimento del capitale proprio, ma anche un maggiore rischio 
finanziario
165
. 
Il rapporto ottimale tra capitale proprio e capitale di terzi varia in base a diversi fattori, ad 
esempio, a seconda dell’impresa considerata, del settore di appartenenza oppure anche a 
seconda del paese di origine in relazione al livello di sviluppo dei mercati finanziari interni. 
In generale, comunque, se il valore che risulta da questo rapporto di indebitamento è 
maggiore di 1, significa che l’azienda non ha debiti poiché tutti i finanziamenti sono 
rappresentati dal capitale proprio e riesce quindi a non ricorrere a fonti esterne di 
finanziamento; se il valore è compreso tra 1 e 2, significa che il capitale proprio è maggiore 
dell’indebitamento e questa è una situazione in cui non c’è da preoccuparsi più di tanto, in 
quanto c’è un buon equilibrio tra le risorse dell’impresa e il capitale di terzi; invece, se il 
valore risulta maggiore di 2, i debiti sono maggiori del capitale proprio e questo significa che 
la struttura patrimoniale non è adeguata e che bisogna intervenire con dei fondi in quanto 
l’impresa risulta essere sottocapitalizzata. Nel caso in cui il leverage sia superiore a 2, non 
bisogna, però, considerarlo come unico elemento per valutare la struttura finanziaria di 
un’impresa; infatti, non è assoluto come indice, ma va considerato in relazione al tipo di 
azienda, al tipo di settore e alla sua struttura finanziaria. 
1.5.5. Altri criteri aziendalistici e indici di bilancio utilizzabili. 
Oltre ai criteri già menzionati, come l’indice di indebitamento e il criterio dell’art. 2412 c.c., 
ci sono anche altri indici di bilancio che possono essere analizzati in relazione all’eccessivo 
squilibrio dell’indebitamento rispetto al patrimonio netto e che potrebbero quindi 
rappresentare dei criteri aziendalistici adatti all’individuazione di questo presupposto di cui 
all’art. 2467, comma 2, c.c. Tra questi, ad esempio, ci si può focalizzare sugli indici di 
liquidità e disponibilità e sugli indici di rotazione dei crediti e dei debiti. 
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Gli indici di liquidità e disponibilità hanno la finalità di verificare se l’impresa riesce ad essere 
sufficientemente liquida. Un’impresa viene considerata liquida quando è in grado di far fronte 
a tutti gli impegni economici che sono sorti con la gestione, ad esempio, il pagamento di 
fornitori, di salari e stipendi, di tasse, ecc. Non basta, però, che l’impresa sia in grado di 
pagare i propri debiti alla scadenze prestabilite, per essere considerata liquida, deve farlo 
anche in una maniera che sia economicamente conveniente.  
Sono due gli indici di liquidità utilizzati: l’indice di liquidità primario e secondario, che si 
differenziano per il diverso rapporto usato per individuare le condizioni di liquidità 
dell’impresa. 
L’indice di liquidità primario, detto anche quick ratio o acid-test ratio o indice secco di 
liquidità, mette in rapporto le liquidità immediate e differite con le passività a breve ed 
esprime la capacità che ha l’impresa di far fronte alle uscite correnti (rappresentate, appunto, 
dalle passività correnti) con le poste maggiormente liquide delle attività correnti 
(rappresentate dalle liquidità immediate e differite)
166
.  
Si può avere una situazione di equilibrio quando l’indice possiede un valore maggiore o 
uguale a 1; maggiore di 1 significa che le liquidità immediate e differite sono maggiori delle 
passività correnti e l’impresa sarà in grado di far fronte alle uscite future che derivano 
dall’estinzione delle passività a breve, con le entrate future realizzate grazie alle poste 
maggiormente liquide delle attività correnti; uguale a 1 significa che le liquidità immediate e 
differite sono uguali alle passività correnti e quindi le entrate future sono appena sufficienti a 
coprire le uscite future, è una condizione di stabilità. Nel caso in cui l’indice sia minore di 1, 
le liquidità immediate e differite sono inferiori alle passività correnti e significa che la 
situazione di liquidità dell’impresa è abbastanza grave, in quanto le entrate future non sono in 
grado di coprire le uscite derivanti dall’estinzione delle passività a breve. Si può affermare, 
però, che anche nel caso in cui l’indice sia uguale o superiore all’unità, potrebbe verificarsi 
ugualmente una crisi di liquidità se le scadenze di incasso dei crediti non sono allineate a 
quelle di pagamento dei debiti
167
.  
L’indice di liquidità secondaria, detto anche current ratio o indice di disponibilità, mette a 
rapporto le attività a breve con le passività a breve (a differenza del quick ratio che rapporta le 
sole liquidità alle passività a breve) ed esprime la capacità dell’impresa di fronteggiare gli 
impegni a breve termine utilizzando tutte le attività destinate ad essere realizzate nel breve 
periodo, compreso il magazzino. Infatti, nel numeratore di questo quoziente (le attività a 
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breve) è compreso anche il magazzino, che di fatto potrebbe presentare qualche problema 
nell’essere trasformato in liquidità. Un valore di questo indice, che nella pratica è ritenuto 
adeguato, è compreso intorno al 2, ma anche se dovesse essere appena sopra all’unità 
potrebbe risultare soddisfacente, nel caso in cui l’azienda non possieda giacenze di 
magazzino
168
. 
In relazione a questi due indici può essere esaminato anche il capitale circolante netto (o net 
working capital) che è dato dalla differenza tra tutte le attività a breve, incluse le disponibilità, 
e le passività a breve termine. Questa grandezza, è in grado di valutare, in riferimento al breve 
termine, la posizione di equilibrio o disequilibrio finanziario dell’impresa. Se il capitale 
circolante netto presenta un valore positivo, l’azienda si trova in una situazione di equilibrio 
finanziario, al contrario, se il capitale circolante netto è negativo, si è in presenza di uno 
squilibrio, in quanto l’azienda nel breve termine sarà in grado di liquidare delle attività in 
misura inferiore rispetto alle passività che sono esigibili
169
. 
Questi sopra elencati sono indici che potrebbero essere presi come riferimento per individuare 
una situazione di eccessivo squilibrio patrimoniale in cui versa la società, perché, in ogni 
caso, si riferiscono alla capacità (o incapacità, nel caso gli indici siano inferiori all’unità) che 
possiede l’impresa di far fronte al pagamento dei debiti alle scadenze convenute e come si è 
affermato in precedenza, anche la condizione di squilibrio che si può verificare annuncia un 
rischio di insolvenza da parte della società, ovvero una situazione in cui la società non è in più 
in grado di assolvere alle proprie scadenze. 
Per quanto riguarda invece gli indici di rotazione dei crediti e dei debiti, sono indici di durata 
e anche questi possono essere utilizzati come criteri quantitativi per individuare un potenziale 
squilibrio dell’indebitamento, in quanto, anch’essi hanno la finalità di tenere sotto controllo il 
fabbisogno di liquidità della società, per evitare di incorrere in possibili tensioni che 
influirebbero in modo negativo sull’attività della stessa. 
Uno di questi è l’indice di durata dei crediti verso clienti, che misura i giorni di dilazione 
media dei tempi di incasso dei crediti. Se questo indice assume un valore relativamente basso, 
ad esempio, rispetto a quello dei concorrenti, può significare che l’azienda è capace di gestire 
efficientemente i crediti e che possiede una discreta forza contrattuale sul mercato. Può essere 
interpretato in due diversi modi: come indice finanziario, perché in base al suo valore si 
determina una maggiore (o minore) capacità dell’impresa di generare liquidità; come indice di 
efficacia nella gestione delle vendite, perché misura appunto la dilazione di pagamento 
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concessa ai clienti, come conseguenza della combinazione delle politiche commerciali 
applicate nei confronti della clientela
170
. 
Questo indice viene messo in correlazione ad un altro, l’indice di durata dei debiti verso i 
fornitori, che misura i giorni di dilazione media dei tempi di pagamento dei debiti. Nel caso in 
cui questo indice presenti un valore relativamente elevato, rispetto a quello dei concorrenti, 
sta a significare un maggiore potere contrattuale, cioè ci fornisce una misura della capacità 
che ha l’azienda di farsi finanziare dai fornitori. 
L’azienda si troverà, allora, a disporre di rilevanti risorse finanziarie, se la dilazione che è 
riuscita ad ottenere dai fornitori è in media più lunga di quella che ha accordato ai clienti. 
Queste risorse, però, quasi sicuramente, non saranno gratuite, in quanto a maggiori dilazioni 
di pagamento, spesso, sono associati dei prezzi di acquisto di beni e servizi che sono 
maggiori; la stessa cosa vale per l’indice di durata dei crediti verso clienti, perchè a minori 
dilazioni di incasso sono correlati minori prezzi di vendita dei beni e servizi
171
. 
Se si riesce, quindi, ad ottenere una durata dei debiti contratti con i fornitori , che sia inferiore 
al numero di giorni medi dei crediti praticati ai clienti, significa che l’azienda riesce ad 
incassare sulle vendite prima di pagare sugli acquisti, in questo modo risulta conservato 
l’equilibrio finanziario della stessa. In caso contrario, in cui in media i debiti durano più di 
crediti, l’azienda potrebbe non trovarsi più in una situazione di equilibrio, dato che si ritroverà 
a dover pagare i fornitori prima di avere incassato dai clienti, ed è in questo momento che 
potrebbe avere bisogno di liquidità e per ottenerla potrebbe dover ricorrere ad un qualche tipo 
di finanziamento. 
Con il recente D. Lgs. 14/2019, all’art. 13, comma 1, dello stesso, sono stati individuati dei 
segnali che possono essere indicatori di squilibri patrimoniali
172
. Precisamente, ai sensi 
dell’art. 13, costituiscono indicatori di crisi gli squilibri di carattere reddituale, patrimoniale o 
finanziario che sono rilevabili attraverso appositi indici; tra questi, i più significativi sono 
quelli che misurano la sostenibilità degli oneri dell’indebitamento con i flussi di cassa che 
l’impresa è in grado di generare e l’adeguatezza dei mezzi propri rispetto a quelli di terzi.  
Il primo di questi due indici, ovvero il rapporto tra gli oneri del finanziamento e i flussi di 
cassa, è un indice di equilibrio finanziario di medio e lungo periodo, ed esprime la capacità 
che ha l’azienda di coprire gli oneri finanziari con le risorse prodotte attraverso la gestione 
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caratteristica. Con questo indice è possibile misurare il grado in cui le risorse economiche 
generate dalla gestione caratteristica vengono assorbite dagli oneri finanziari. Se questo 
indicatore presenta un valore elevato o comunque superiore all’unità, è segno di una tensione 
finanziaria e vi è il rischio per l’impresa di doversi indebitare ulteriormente per far fronte al 
pagamento di questi oneri, andando a peggiore ulteriormente la situazione di squilibrio; se il 
valore è basso, invece, la situazione di crisi non sussiste e l’impresa sarà in grado di effettuare 
gli investimenti di cui necessita. 
Per quanto riguarda il secondo dei due indici di cui all’art. 13 del decreto, ovvero 
l’adeguatezza dei mezzi propri rispetto a quello dei terzi, misura l’autonomia finanziaria 
dell’impresa. Tanto più elevato sarà il valore di questo indicatore, tanto migliore sarà 
l’equilibrio patrimoniale della società stessa, perché non avrà la necessità di dover ricorrere al 
capitale di terzi per coprire gli investimenti. 
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CAPITOLO II 
I finanziamenti dei soci nella s.r.l. nell’ambito delle procedure concorsuali 
 
2.1. La postergazione nell’ambito della procedura fallimentare. 
Nell’ambito della procedura fallimentare, la postergazione dei finanziamenti dei soci va 
considerata sotto due punti di vista. Innanzitutto, sotto un primo profilo, è rilevante in 
relazione ai finanziamenti che non sono stati rimborsati prima dell’apertura della procedura, 
perché, ad esempio, scadono alla data di dichiarazione del fallimento o in un momento 
successivo, o perché riguardano dei rapporti a tempo indeterminato, o ancora perché il credito 
del socio risulta inesigibile ex art. 2467 c.c.; oppure, in relazione ai finanziamenti che sono 
stati rimborsati solo in modo parziale. In questi determinati casi, la postergazione non 
permette al socio di partecipare al riparto, o meglio, egli può partecipare, ma solamente dopo 
l’integrale soddisfacimento di tutti gli altri crediti (non ugualmente postergati) che sono 
maturati prima della data di dichiarazione del fallimento, che sono ammessi allo stato passivo 
e anche di quelli insinuati in maniera tardiva, e prima della distribuzione di un eventuale 
residuo attivo
173
. Infatti, il credito del socio a titolo di finanziamento, nella graduazione dei 
crediti concorrenti, è posizionato in un punto successivo rispetto al credito assistito da 
privilegio, e anche al credito del chirografo senza vincolo di postergazione; è, invece, situato 
in una posizione anteriore, solamente rispetto al credito riconosciuto al socio in quanto 
partecipante al capitale e relativamente all’eventuale distribuzione dello stesso.  
Non ci sono ostacoli che possano intervenire riguardo alla legittimazione che spetta al socio 
ad essere ammesso al passivo nella misura del credito vantato, o del residuo (nel caso in cui la 
società avesse adempiuto in modo parziale a soddisfare il credito nel periodo anteriore al 
fallimento), in una posizione postergata rispetto agli altri creditori
174
. Infatti, secondo 
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autorevole dottrina
175
, non sussistono motivazioni utili per negare al socio, il quale in 
presenza di una situazione di squilibrio finanziario che durava da tempo, avesse portato avanti 
in modo ripetuto dei rapporti di finanziamento con la società, di partecipare al concorso per la 
cifra che risulta dal saldo netto tra le somme erogate complessivamente a favore della società 
in quel determinato periodo e i versamenti eseguiti dalla stessa società a favore del socio con 
funzione di rimborso. Tutto ciò, analogamente alla soluzione prevista dall’art. 67, comma 2, l. 
fall., dove è previsto che sia inefficace il pagamento di debiti, che sono stati eseguiti nei sei 
mesi anteriori alla dichiarazione del fallimento
176
. 
In secondo luogo, sotto altro profilo, la postergazione di cui all’art. 2467 c.c. rappresenta il 
presupposto della restituzione del socio dei rimborsi di finanziamenti che sono stati effettuati 
nell’anno anteriore al fallimento, poiché non sono opponibili ai creditori concorsuali177. In 
questo modo, il legislatore, oltre a prevedere la postergazione del finanziamento, riesce anche 
a rafforzare in sede fallimentare questa regola della postergazione, introducendo uno 
strumento per tutelare la massa attiva attraverso il recupero di somme che sono uscite 
illegittimamente dal patrimonio della società
178
. La restituzione delle somme rimborsate in 
capo al socio avviene indipendentemente dal fatto che il rimborso che è stato eseguito sia 
valutato come legittimo, ad esempio, anche quello che è stato realizzato in condizioni di 
equilibrio finanziario da parte della società, è nello stesso modo assoggettato a revoca. Alla 
base della postergazione e dell’inefficacia del rimborso si presume che ci sia la presunzione di 
conoscenza della condizione di sottocapitalizzazione in cui versa la società, per questo 
motivo, quindi, sembra che non sia ammessa prova contraria
179
.  
Di conseguenza, per esercitare l’azione restitutoria, sarà sufficiente, dimostrare, da parte del 
curatore fallimentare, che il finanziamento possa essere ritenuto postergato, in quanto sia stato 
concesso in una delle ipotesi di cui all’art. 2467, comma 2, c.c. e che i soci abbiano 
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beneficiato del rimborso nell’anno anteriore al fallimento180; non sono quindi richieste, né la 
prova del mancato superamento della crisi nel momento in cui è stato effettuato il rimborso, 
né quella della conoscenza dello stato di insolvenza della società da parte del socio 
finanziatore, né la prova dell’elemento psicologico della frode in capo alla società debitrice.  
Nel caso in cui il socio abbia dovuto restituire le somme rimborsate ai sensi dell’ art. 2467 c.c. 
e abbia, inoltre, estinto la sua obbligazione nei confronti della procedura fallimentare, può 
insinuarsi al passivo e quindi partecipare alla distribuzione di un eventuale attivo rimasto 
dopo la soddisfazione di tutti gli altri creditori; così come ricavato anche dall’art. 70, comma 
2, l. fall., dove si afferma che il soggetto, il quale ha dovuto restituire le somme che aveva 
ricevuto, per effetto della revoca, ha diritto ad essere ammesso al passivo fallimentare per il 
suo eventuale credito
181
.  
Ci si chiede, invece, se ci sia la possibilità di applicare al rimborso del finanziamento del 
socio le norme della disciplina revocatoria, che fanno in modo, in determinate circostanze, di 
assoggettare i pagamenti ad un regime più favorevole di rimborso oppure di esonerarli proprio 
da questa restituzione. Ad esempio, nel caso in cui nell’anno precedente al fallimento, siano 
stati realizzati più finanziamenti del socio a favore della società susseguiti da una pluralità di 
rimborsi, la dottrina prevalente
182
 ritiene che vada applicato il terzo comma dell’art. 70 l. fall. 
e che, quindi, l’obbligo di restituzione del socio debba ritenersi contenuto in base a questo 
articolo, nella misura determinata dalla cosiddetta regola del «massimo scoperto». Il comma 
3, infatti, è relativo alla revocatoria che ha come oggetto atti estintivi di rapporti continuativi o 
reiterati ed è previsto che il socio debba restituire al fallimento una somma pari alla differenza 
tra l’ammontare massimo raggiunto dalle sue pretese nell’anno anteriore alla dichiarazione di 
fallimento e l’ammontare residuo delle stesse alla data in cui si è aperto il concorso; non, 
quindi, una semplice somma dei rimborsi ricevuti durante l’anno precedente alla 
dichiarazione.  
Come sottolineato da parte della dottrina, va precisato che, fino a quando non si verifichi una 
dichiarazione di fallimento, il creditore della società può agire nei confronti del socio che è 
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stato rimborsato. Va, pertanto, differenziato il fallimento che sia intervenuto nell’anno 
successivo al rimborso, da quello che sia stato dichiarato successivamente
183
. 
Nel caso in cui il fallimento sia stato dichiarato in un momento posteriore rispetto all’anno 
successivo al rimborso, il creditore sociale potrà partecipare al fallimento solamente per la 
parte del suo credito che, al momento della dichiarazione di fallimento, risulta non 
soddisfatta, indipendentemente da chi abbia provveduto a soddisfare l’altre parte del credito, 
se la società oppure il socio rimborsato
184
; sempre lo stesso creditore, nonostante sia 
intervenuto il fallimento della società, potrà lo stesso rivolgersi al socio rimborsato, senza che 
questo porti ad una riduzione del credito insinuato, tranne nel caso in cui esso sia già stato 
soddisfatto in maniera integrale. Dall’altra parte, invece, il socio che ha erogato il 
finanziamento, come accennato in precedenza, potrà concorrere nel fallimento della società 
(ovviamente, in posizione postergata) solamente per il credito che vanta nel momento in cui 
interviene la dichiarazione di fallimento: sia riguardo al credito originario, ovvero nel caso in 
cui il rimborso non sia ancora stato effettuato, sia riguardo, in caso contrario, al credito di 
rivalsa che era sorto conseguentemente al soddisfacimento del creditore sociale, realizzato 
anteriormente alla dichiarazione del fallimento della società stessa.  
Nel caso, invece, in cui il fallimento della società si sia verificato entro l’anno successivo al 
rimborso del finanziamento, le somme rimborsate devono essere restituite, ed il socio, a 
seguito di questo, avrà diritto ad essere ammesso alla procedura concorsuale, in posizione 
postergata.  
Nel momento in cui avviene l’effettiva restituzione del rimborso da parte del socio, egli non 
sarà più legato ai creditori sociali nei confronti dei quali risultava postergato, ed essi non 
potranno più continuare ad agire nei suoi confronti. Non lo potranno più fare, non solo in 
seguito alla restituzione del rimborso da parte del socio, ma in particolare fin dal momento in 
cui è intervenuta la dichiarazione di fallimento della società, poiché, a partire da quel 
momento, il rimborso sarà postergato e destinato a soddisfare in maniera paritetica i creditori 
sociali, o meglio, tutti i creditori sociali esistenti al momento della dichiarazione del 
fallimento; non solamente, quindi, coloro che assumevano la posizione di creditori nel 
momento in cui è avvenuto il rimborso del finanziamento (e che potevano agire direttamente 
nei confronti del socio), ma anche quelli che sono diventati creditori della società durante il 
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corso di questo determinato anno, e pertanto in un momento successivo rispetto al 
rimborso
185
.  
Il fatto che il fallimento della società sorga entro l’anno successivo al rimborso, quindi, la 
conseguente inefficacia ex lege del rimborso nei confronti di tutti i creditori sociali, va per 
forza di cose a modificare l’ambito di operatività della postergazione sotto due punti di vista. 
Il primo si riferisce al fatto che viene esteso il numero dei soggetti nei confronti dei quali il 
rimborso risulta postergato, infatti si estende anche ai creditori sociali successivi al rimborso; 
il secondo, che questo rimborso, essendo inefficace ex lege nei confronti di tutti i creditori 
sociali, deve andare a soddisfare in modo paritetico tutti costoro. 
2.1.1. La restituzione delle somme rimborsate. 
Per quanto concerne le modalità e i tempi della restituzione, secondo la dottrina
186
, non pare 
che il legislatore abbia dato spazio a particolari problemi applicativi o interpretativi, infatti, 
questo obbligo della restituzione si riferisce solamente alle somme che sono state rimborsate 
al socio nell’anno precedente la dichiarazione di fallimento. Nel caso in cui il socio non 
proceda a queste restituzione, il tribunale sarà legittimato a compiere delle azioni esecutive 
sul patrimonio dello stesso per procedere coattivamente in modo da ottenere le somme 
rimborsate
187
. L’obbligo di restituzione si può considerare diverso rispetto all’azione 
revocatoria, perché opera in modo automatico, senza che vi sia bisogno dell’intervento del 
curatore: a nulla servirebbe, quindi, che il socio fornisca la prova della sua assoluta ignoranza 
in merito allo stato di insolvenza in cui versava la società, o del fatto che la società non si 
trovasse nemmeno in uno stato di insolvenza al momento del rimborso; in nessun caso 
potrebbe essere esonerato dall’obbligo di restituire le somme rimborsate188.  
Il disposto di cui all’art. 2467 c.c. non ha solamente la finalità di sanzionare, ma piuttosto 
vuole riportare equilibrio tra il rischio patrimoniale e l’esercizio dell’attività di impresa, che 
dovrebbe essere presente soprattutto nelle società di capitali
189
. Non c’è quindi la volontà di 
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punire il socio che in qualche modo abbia finanziato la società, ma solamente di impedire, che 
in determinate circostanze, questo vada a gravare direttamente sui creditori sociali. Infatti, non 
si vuole utilizzare lo strumento dell’art. 2467 c.c. per assicurare che vengano pagati i debiti 
esistenti nei confronti dei terzi creditori, ma per fare in modo che, nel caso vi siano risorse 
disponibili da destinare al pagamento dei debiti, i creditori della società siano soddisfatti in 
maniera prioritaria rispetto ai soci creditori; e per limitare lo spostamento del rischio 
imprenditoriale sui terzi creditori. È corretto, quindi, che la scelta compiuta dal socio 
finanziatore, ad esempio, il fatto che decida di finanziare la società senza apportare un 
conferimento di capitale nonostante la stessa versi in una situazione di squilibrio patrimoniale 
o in una situazione finanziaria nella quella sarebbe stato più ragionevole procedere ad un 
apporto di mezzi propri, non vada a ricadere sui creditori estranei alla compagine societaria. 
Dunque, l’obbligo di restituire le somme rimborsate, ha proprio questa finalità, ovvero quella 
di far sì che nei confronti dei creditori sociali, le somme che sono state erogate a titolo di 
finanziamento offrano la stessa garanzia patrimoniale che avrebbero garantito nel caso in cui 
fossero state versate a titolo di conferimento. 
La dottrina
190
, inoltre, non sembra avere dubbi sul fatto che, nel caso in cui gli amministratori 
procedano a rimborsare la somma ai soci, in violazione del diritto dei creditori sociali, 
possano essere esposti ad un’azione di responsabilità nei loro confronti per aver dato luogo ad 
una riduzione del patrimonio della società. 
2.2. L’inefficacia del rimborso: il rapporto tra l’art. 2467 c.c. e l’art. 65 l. fall. 
Si può parlare di inefficacia del rimborso, poiché, con la dichiarazione di fallimento sono resi 
inefficaci i pagamenti effettuati dalla società durante l’anno anteriore a rimborso di prestiti 
sostitutivi di capitale; il socio sarà tenuto a restituire alla massa quanto aveva ricevuto e ad 
insinuarsi al passivo come creditore postergato (attraverso un’apposita insinuazione tardiva ex 
artt. 101 l. fall.)
191
. La dottrina è concorde
192
 nel sostenere che il legislatore, nel disciplinare 
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questa revocatoria del rimborso, si sia ispirato non tanto all’art. 67 l. fall, ma al disposto 
contenuto nell’art. 65 della stessa legge. Con riguardo all’art. 67, comma 2, l. fall., che 
disciplina la revocatoria fallimentare dei pagamenti di debiti liquidi ed esigibili, è palese la 
differenza rispetto alla disciplina di cui all’art. 2467 c.c.; infatti, mentre la prima delle due 
norme prende in considerazione la condizione psicologica di malafede del beneficiario del 
pagamento, ovvero il fatto della conoscenza dello stato di insolvenza in cui si trovava il 
debitore, nel momento in cui il creditore riceveva il pagamento, la seconda, diversamente, 
vuole “punire” il socio facendo riferimento al tempo in cui lo stesso ha erogato il 
finanziamento e non anche con riguardo al momento del suo rimborso, dato che questo 
potrebbe avvenire pure in una condizione di ritorno al normale equilibrio finanziario da parte 
della società. Con l’art. 2467 c.c., l’art. 67, comma 2, l. fall. avrebbe in comune soltanto un 
aspetto, e cioè il fatto di collocare l’inefficacia del pagamento delle somme rimborsate dentro 
al cosiddetto «periodo sospetto», che è proprio una caratteristica della revocatoria 
fallimentare
193
, ovvero quel lasso di tempo che precede la data della sentenza dichiarativa del 
fallimento che il curatore deve prendere in considerazione ai fini della revocatoria
194
. 
Pare, pertanto, più corretto fare riferimento al disposto dell’art. 65 l. fall., che sancisce 
l’inefficacia dei pagamenti di debiti che scadono nel giorno della dichiarazione di fallimento o 
posteriormente, se tali pagamenti sono stati eseguiti dal fallito nei due anni anteriori alla 
dichiarazione del fallimento.                                                                                                       
La somiglianza tra l’art. 65 l. fall e l’art. 2467 c.c. deriva proprio dal fatto che, la prima 
disposizione, va a sanzionare il creditore che è riuscito ad ottenere il pagamento del suo 
credito prima della scadenza dello stesso, sottraendosi quindi alle regole della procedura 
concorsuale e violando in questo modo la par condicio creditorum; ugualmente, l’art. 2467 
c.c., va a colpire il socio che, avendo ricevuto nell’anno anteriore alla dichiarazione di 
fallimento, il rimborso delle somme che aveva versato a titolo di finanziamento a favore della 
società, evita quindi la regola della postergazione e resta estraneo alla procedura 
concorsuale
195
.   
È bene, però, effettuare un raffronto tra queste due disposizioni, in quanto presentano anche 
delle notevoli differenze.  
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In primo luogo, è fondamentale rammentare che la norma di cui all’art. 2467 c.c. è riferita alle 
sole società a responsabilità limitata e quindi troverà applicazione solamente nell’ambito del 
fallimento di questa tipologia di società, mentre, la regola di cui all’art. 65 l. fall. è di portata 
generale
196
.  
In secondo luogo, è diverso il periodo temporale che rileva per i due diversi istituti
197
. Infatti, 
l’inefficacia che in entrambi i casi opera di diritto, nella disciplina della legge fallimentare, 
riguarda gli atti che il fallito ha effettuato nei due anni che precedono la dichiarazione di 
fallimento, invece nella disciplina del codice civile, l’inefficacia riguarda gli atti relativi al 
solo anno antecedente la dichiarazione del fallimento. Secondo il parere dottrinale, la ragione 
di questo diverso ambito temporale, sta nel fatto che, nel primo caso dell’art. 65 l. fall., 
l’inefficacia opera solamente per i pagamenti di debiti non scaduti, invece, nel caso della 
disciplina civilistica, l’inefficacia ha luogo indipendentemente dal momento in cui scade il 
debito, quando si verificano i presupposti richiesti dal secondo comma dell’art. 2467 c.c. 
(ovvero, squilibrio dell’indebitamento rispetto al patrimonio netto, situazione finanziaria della 
società in cui sarebbe stato ragionevole un conferimento). 
Come terza differenza, possiamo senz’altro individuare il diverso ambito di applicazione delle 
due norme
198
. Infatti, nel caso dell’art. 65 l. fall., non si effettua una distinzione tra le 
tipologie di pagamento e quindi l’inefficacia opera per tutti i pagamenti, indipendentemente 
dalla natura dell’obbligazione. Nell’art. 2467 c.c., invece, l’inefficacia riguarda i soli 
pagamenti dei debiti che possono essere relazionati ai versamenti erogati dai soci, 
indipendentemente, come affermato poc’anzi, dal fatto che questi crediti siano o meno 
scaduti, basta che detti versamenti siano stati effettuati in un determinato contesto economico-
finanziario in cui versava la società, per il quale il legislatore al secondo comma ha 
individuato dei presupposti, che, tuttavia, devono essere interpretati secondo ragionevolezza. 
Si può quindi affermare, per concludere la disamina del rapporto tra l’art. 2467 c.c. e l’art. 65 
l. fall., che i curatori fallimentari di una società a responsabilità limitata possono avvalersi di 
due strumenti giuridici per dichiarare l’inefficacia dei rimborsi effettuati in favore dei soci nel 
periodo anteriore alla dichiarazione del fallimento per le somme che erano state erogate a 
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titolo di finanziamento: l’inefficacia prevista dall’art. 2467 c.c. per qualsiasi rimborso 
avvenuto nell’anno precedente alla dichiarazione di fallimento, indipendentemente dal fatto 
che la relativa obbligazione fosse scaduta oppure no; e l’inefficacia predisposta dall’art. 65 l. 
fall., invece, per i rimborsi che sono avvenuti oltre l’anno ma in ogni caso entro i due anni 
precedenti la dichiarazione del fallimento, però, si deve trattare di obbligazioni che scadono il 
giorno della dichiarazione o successivamente
199
. 
2.3. La postergazione e la revoca del rimborso nelle altre procedure concorsuali. 
Una parte della dottrina
200
 ritiene che, nonostante non ci sia una specifica disposizione 
legislativa, l’obbligo di restituzione delle somme rimborsate ai soci nell’anno precedente alla 
dichiarazione di fallimento della società, previsto dal primo comma dell’art, 2467 c.c., si 
applichi anche nel caso di liquidazione coatta amministrativa o nel caso di sottoposizione 
della società finanziata dai soci ad amministrazione straordinaria. C’è anche chi, però, non è 
dello stesso avviso e ritiene che, dato che l’art. 2467 c.c. fa espresso riferimento alla sola 
dichiarazione di fallimento e che l’art. 2467, comma 1, c.c., essendo una norma eccezionale 
non può essere utilizzata per un interpretazione analogica, non sia possibile applicare la 
disposizione in esame ad altre procedure concorsuali che siano diverse dal fallimento
201
. 
Il fatto che l’art. 2467 c.c. faccia un esplicito riferimento alla sola procedura fallimentare, può 
essere dovuto al fatto che il fallimento rappresenti la procedura concorsuale prevalente per la 
società a responsabilità limitata. Questa motivazione può avere due spiegazioni: sia perché 
questa tipologia di società è esclusa dall’accesso ad una parte rilevante dei settori speciali di 
attività, e di conseguenza la s.r.l. sarà in larga parte sottratta alla liquidazione coatta 
amministrativa; sia per le misure dimensionali di questo tipo societario, per cui la s.r.l. non 
sarà tipicamente designata per essere sottoposta all’amministrazione straordinaria di cui al d. 
lgs. 270/1999)
202
.  
Nonostante il cenno al fallimento, nella disposizione in esame, non è vietato ritenere, quindi, 
che la regola della revocatoria del rimborso dei finanziamenti dei soci si possa applicare in 
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maniera analogica alla situazione di insolvenza di imprese che sono sottoposte ad altre 
procedure concorsuali, ovvero in tutte quelle circostanze in cui si apra un concorso esecutivo 
sul patrimonio della società, quindi, ad esempio, nella liquidazione coatta amministrativa (art. 
201 l. fall.) e nell’amministrazione straordinaria (art. 18, comma 1, d. lgs. 270/1999). Secondo 
un orientamento dottrinale che si esprime in questo senso
203
, il rimborso del prestito dei soci 
nell’anno precedente alla dichiarazione del fallimento, come appena osservato, deve essere 
assoggettato alla disciplina prevista dal primo comma dell’art. 2467 c.c., ed inoltre, è 
necessario che si verifichino quei presupposti, per i quali il commissario liquidatore o il 
commissario straordinario sia legittimato ad esperire le azioni revocatorie fallimentari, che 
sono rispettivamente, la dichiarazione giudiziale dello stato di insolvenza e l’autorizzazione 
all’esecuzione del programma di cessione dei complessi aziendali. 
Nella liquidazione che sussegue lo scioglimento del rapporto sociale, e quindi nella 
liquidazione volontaria della società, la regola della postergazione produrrà i suoi effetti, sia 
dopo che siano state effettuate delle verifiche e degli accertamenti da parte dei liquidatori, i 
quali dichiarino che la società è insolvente
204
, sia rispettando il divieto previsto dall’art. 2491, 
comma 2, c.c. di non distribuire il patrimonio prima di aver assicurato la soddisfazione dei 
creditori sociali, e nonostante il fatto che i liquidatori non debbano per forza attuare un 
concorso, qualora la situazione finanziaria della società non permetta la soddisfazione dei soci 
finanziatori senza compromettere quella degli altri creditori. Nondimeno, fino a quando non 
viene superata la crisi finanziaria, proprio per il fatto che il credito risulta inesigibile, non 
saranno ammesse possibili azioni esecutive individuali da parte dei soci finanziatori, e 
nemmeno il loro intervento in procedimenti esecutivi individuali messi in atto da atri 
creditori
205
. 
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2.4. Il trattamento dei finanziamenti dei soci nel concordato preventivo e fallimentare e 
negli accordi di ristrutturazione dei debiti. 
Riguardo al trattamento dei finanziamenti dei soci postergati nell’ambito del concordato 
preventivo e fallimentare, ed in particolare riguardo ai prestiti già esistenti nel momento 
dell’apertura di queste due diverse procedure, sono sorte varie problematiche a cui la 
giurisprudenza e la dottrina hanno cercato di trovare risposta.  
La prima questione si riferisce al fatto se deve essere ritenuto obbligatorio oppure no, 
includere i finanziamenti che sono postergati in un’apposita classe. Riguardo a questo, si è 
espresso un orientamento della giurisprudenza di legittimità
206
, il quale ha statuito che, 
nell’ambito della suddivisione dei creditori in classi per la domanda di ammissione del 
debitore alla procedura di concordato preventivo, non è accettabile che venga fatta una 
proposta concordataria per classi nella quale siano inclusi, all’interno della stessa classe, 
crediti chirografari e crediti postergati. Nonostante al debitore sia concessa libertà nella 
suddivisione dei creditori in classi, nel momento in cui si procede alla formazione del piano 
per l’ammissione al concordato preventivo, questa libertà è comunque limitata dall’art. 160, 
comma 1, lett. c), il quale prevede che la suddivisione dei creditori avvenga «secondo 
posizione giuridica e interessi economici omogenei». Con riferimento a questo requisito, 
allora, non si può ritenere che i soci finanziatori possano essere inseriti nello stesso piano di 
cui fanno parte anche gli altri creditori chirografari, sia per la diversa posizione giuridica che 
ricoprono, che per il disposto di cui all’art. 2467, comma 1, c.c., dove è stata introdotta la 
postergazione del loro credito rispetto a quello di tutti gli altri creditori, con anche l’obbligo di 
restituire il pagamento in loro favore avvenuto nell’anno anteriore alla dichiarazione del 
fallimento. Per tutte queste ragioni, quindi, con questa sentenza, non si può ritenere che i soci 
finanziatori e i terzi creditori siano portatori di «interessi economici omogenei» e non 
possono, dunque, essere inseriti nel piano. 
Sempre secondo lo stesso orientamento, esiste la possibilità che sia concessa una deroga al 
principio della postergazione, dato che comunque si tratta pur sempre di creditori, anche se da 
soddisfare dopo l’estinzione degli altri crediti, ma questo è possibile solamente se si ottiene il 
consenso della maggioranza di ogni classe, non basta il consenso della maggioranza assoluta 
del totale dei crediti chirografari. 
Anche nella giurisprudenza di merito si può trovare un’opinione riguardante il cosiddetto 
«classamento obbligatorio» della proposta, ad esempio, in una pronuncia
207
, dove ha 
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affermato che, in presenza di finanziamenti postergati dei soci, si può considerare obbligatorio 
proporre un concordato per classi, in cui i debiti postergati vengano inseriti in una classe 
separata e in cui anche i soci finanziatori possano partecipare all’approvazione di questo 
concordato.  
Secondo un parere dottrinale
208, invece, da quanto affermato al primo comma dell’art. 160 l. 
fall. si può ricavare che la suddivisione dei creditori in classi è una facoltà per l’imprenditore 
in crisi, e non un obbligo. Infatti, questo strumento della proposta per classi sembra che sia 
stato introdotto con la finalità di permettere di modificare (ovviamente entro i limiti concessi 
dall’art. 160, comma 2, l. fall.) la graduazione dei creditori in privilegiati, chirografari e 
postergati, trattando in maniera differenziata i creditori compresi in ciascun rango, accomunati 
dalla stessa posizione giuridica e dagli stessi interessi economici. Ma, nel caso in cui il 
soggetto proponente intenda rendere uniforme il trattamento dei creditori in base al rango di 
appartenenza, non ci sarebbe bisogno di procedere ad una suddivisione in classi, poiché, ad 
esempio, se è proprio la legge ad indicare che i creditori postergati vadano soddisfatti dopo 
l’integrale pagamento di tutti gli altri creditori concorrenti, e se la proposta si vada 
semplicemente ad uniformare a questa disposizione, non si vede il motivo di servirsi della 
divisione in classi per adempiere a questa norma. 
La seconda questione, riguarda invece la possibilità di riconoscere ai finanziamenti postergati 
una quota di soddisfacimento, anche nel caso in cui la proposta non preveda l’adempimento 
integrale dei crediti chirografari. Si ritorna quindi sulla questione, affrontata sempre dalla 
giurisprudenza di legittimità
209
 della derogabilità concordataria della postergazione. Come 
osservato in precedenza, la Corte non esclude questa possibilità, affermando appunto che la 
postergazione dei finanziamenti sostitutivi di capitale è derogabile con il consenso della 
maggioranza dei creditori in ciascuna classe; ma, per fare ciò, serve proprio questo strumento 
della proposta per classi.  
Un orientamento della giurisprudenza di merito
210
, esclude, invece, che gli effetti della 
postergazione legale possano in qualche modo essere derogati mediante la proposta 
concordataria; afferma, infatti, che nulla può essere pagato ai soci finanziatori postergati se la 
proposta non prevede che vi sia l’integrale soddisfazione dei creditori chirografari. 
La terza questione riguarda il fatto se i soci finanziatori postergati siano ammessi a votare e 
se, quindi, i loro crediti siano da includere nel calcolo delle maggioranze per l’approvazione 
del concordato. 
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Sembra che la Suprema Corte di Cassazione
211
 propenda in senso negativo, riguardo 
all’ammissione al voto dei soci finanziatori. Infatti, come osservato in precedenza, esclude 
che ci sia la possibilità di creare classi miste fra crediti chirografari e soci postergati e lo fa 
affermando che, in base alla prescrizione della legge, i soci finanziatori non possono essere 
inseriti nel piano concordatario, non basandosi, invece, sul presupposto che agli stessi debba 
essere riservata un’apposita classe.  
Dello stesso parere è anche un certo orientamento della giurisprudenza di merito
212
, secondo 
cui, in particolare, i creditori postergati ex lege non possono essere presi in considerazione per 
determinare le maggioranze. È ritenuto che gli stessi debbano comunque essere nominati nella 
domanda concordataria, essendo appunto anche loro dei creditori concorsuali, ma che non 
abbiano diritto di voto, in quanto non possano essere ritenuti dei creditori concorrenti. Questo 
perché, nonostante la loro posizione possa essere definita come «creditoria», nella sostanza è 
pur sempre una partecipazione al capitale di rischio, come qualsiasi altro titolare di un 
conferimento.  
Viceversa, un diverso orientamento di merito
213
, non è concorde con quanto appena 
sottolineato e, nello specifico, considerando i soci finanziatori alla stessa stregua dei creditori 
concorsuali, afferma che gli stessi soci non possono essere esclusi dalla votazione per 
approvare il concordato. Dello stesso ordine di idee, è anche una parte della dottrina
214
, 
secondo la quale il fatto che il credito di rimborso del socio finanziatore possa insinuarsi al 
passivo (anche se in posizione postergata) comporta che lo stesso possa anche partecipare alla 
votazione per approvare la proposta di concordato fallimentare, ai sensi dell’art. 127 l. fall. 
Ciò può essere ricavato proprio dal disposto del primo comma di quest’ultimo articolo, dove 
si concede il diritto di voto a tutti i creditori che sono ammessi al passivo, anche con riserva.  
Una parte della dottrina, però, per determinate ragioni, è portata ad escludere che i creditori 
postergati ex lege possano avere diritto di voto. Ad esempio, una di queste ragioni è legata al 
rapporto di partecipazione che lega i soci finanziatori alla società e li mette, quindi, in un 
possibile conflitto di interessi con i terzi creditori
215
, non si fa riferimento invece alla natura 
creditizia o non creditizia della loro pretesa, dato che nulla impedisce di ritenere corretto 
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attribuire agli stessi soci la natura di creditori concorsuali. Sembra scontato, allora, che i soci 
finanziatori, in qualità di terzi creditori, non possano votare in questa procedura concorsuale: 
sia perché, aderendo ad una proposta che è stata presentata proprio da loro stessi, si 
troverebbero palesemente in una situazione di conflitto di interessi, sia perché lo stato di 
insolvenza in cui versa la società fa supporre che il suo patrimonio non sia sufficientemente in 
grado di soddisfare i crediti postergati e anche perché, soprattutto, la postergazione è imposta 
dalla legge, non è voluta dalle parti, per sanzionare un comportamento non corretto da parte 
dei soci finanziatori e, quindi, un soggetto con il proprio voto non può andare ad influenzare 
la sorte di una procedura concorsuale dalla quale è stato coattivamente escluso
216
. 
Riguardo al conflitto di interessi, anche la legge fallimentare, ad esempio, ordina che il 
consenso espresso dai creditori non venga in qualche modo alterato permettendo a certi 
soggetti, che possano trovarsi in conflitto di interessi con il debitore, di partecipare alla 
votazione. Infatti, l’art. 127, comma 5, l. fall., in materia di concordato fallimentare e l’art. 
177, comma 4, l. fall., in materia di concordato preventivo, vanno ad escludere dalla 
votazione e dal conteggio delle maggioranze per approvare i due concordati: il coniuge del 
debitore, i suoi parenti e affini fino al quarto grado, e anche i cessionari o aggiudicatari dei 
loro crediti da meno di un anno prima della proposta di concordato. 
Riguardo, invece, al trattamento dei finanziamenti dei soci postergati nell’ambito degli 
accordi di ristrutturazione dei debiti, è necessario fare delle ulteriori considerazioni. 
Gli accordi di ristrutturazione dei debiti sono previsti all’art. 182-bis l. fall., il quale 
attribuisce all’imprenditore che si trova in uno stato di crisi, la possibilità di domandare 
l’omologazione di un accordo di ristrutturazione dei debiti, stipulato con i creditori che 
rappresentano almeno il sessanta per cento dei crediti, insieme ad una relazione che deve 
essere redatta da un esperto, selezionato dallo stesso debitore, sulla veridicità dei dati 
aziendali e sull’attuabilità dell’accordo stesso; in particolare, deve essere idoneo a garantire 
l’integrale pagamento dei creditori estranei.  
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Questi accordi, quindi, vincolano solamente i creditori che vi aderiscono; a quelli che non 
sottoscrivono questo tipo di accordo, invece, deve essere assicurato il normale pagamento. 
Proprio per questo, non è obbligatorio che venga rispettato l’ordine dei privilegi, come invece 
accade nella disciplina del concordato, ed è tranquillamente possibile che il creditore rinunci 
al rango superiore che gli è stato assegnato dalla legge. È, pertanto, ammissibile che venga 
stipulato un accordo di ristrutturazione dove i creditori che vi hanno aderito rinunciano ad 
avvalersi dello strumento della postergazione dei finanziamenti dei soci, la quale, appunto, 
continuerà ad operare solamente a vantaggio dei creditori che non hanno aderito 
all’accordo.217 Quindi, una volta soddisfatti i creditori non aderenti, nulla impedisce che 
vengano soddisfatte con priorità le passività postergate rispetto all’integrale pagamento degli 
altri creditori. 
Un’ulteriore considerazione è se i finanziamenti dei soci siano da conteggiare nella 
maggioranza del sessanta per cento dei crediti, che serve per omologare l’accordo di 
ristrutturazione dei debiti. In questi accordi di ristrutturazione, sono stati previsti degli 
strumenti giuridici che possano garantire che siano tutelati gli interessi della minoranza 
dissenziente, tra cui: l’obbligo di fare in modo che sia assicurato il regolare pagamento dei 
creditori non aderenti; l’attestazione del professionista riguardo all’idoneità di questo accordo; 
il diritto di opporsi all’omologazione dell’accordo (ai sensi del comma 4 dell’art. 182-bis l. 
fall.). Quindi, in ogni caso, anche se è consentito ai soci finanziatori di far parte di questa 
maggioranza, rischiando che vengano approvate delle proposte a svantaggio dei terzi 
creditori, questi effetti sono limitati, perché si verificheranno solamente nei confronti dei soci 
che hanno accettato di sopportarli
218
. 
2.5. I finanziamenti dei soci alla luce dell’art. 182-quater l. fall. 
L’art. 182-quater l. fall. è stato introdotto dal d. l 31 maggio 2010, n. 78, convertito poi con la 
legge 30 luglio 2010, n. 122, per favorire i prestiti dei soci erogati in esecuzione di un 
concordato preventivo. Questa norma al primo comma ritiene prededucibili, ai sensi dell’art. 
111 l. fall., i crediti che derivano da finanziamenti in qualsiasi forma effettuati in esecuzione 
di un concordato preventivo ovvero di un accordo di ristrutturazione dei debiti. Nel secondo 
comma si aggiunge che sono uguagliati ai crediti prededucibili anche quelli che derivano da 
finanziamenti effettuati dai soggetti indicati al precedente comma, in funzione della 
presentazione della domanda di ammissione alla procedura di concordato preventivo o della 
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domanda di omologazione dell’accordo di ristrutturazione dei debiti, nel caso in cui i 
finanziamenti siano predisposti dal piano, ai sensi dell’art. 160 l. fall., o dall’accordo di 
ristrutturazione. È necessaria una cosa, però, ovvero che la prededuzione sia appositamente 
prevista dal provvedimento con cui il tribunale accoglie la domanda di ammissione al 
concordato oppure con cui l’accordo sia omologato. Il terzo comma, infine, prevede che in 
deroga agli articoli 2467 c.c. e 2497-quinquies c.c., il trattamento previsto dal primo comma 
vada applicato anche ai finanziamenti effettuati dai soci , fino a concorrenza dell’ottanta per 
cento del loro ammontare.  
Essendo un po’ impreciso questo ultimo comma, per comprendere meglio va effettuata una 
lettura congiunta del primo e del terzo comma, e risulta chiaro che il disposto del terzo 
comma non si applica a qualsiasi tipo di finanziamento dei soci, ma solamente a quelli erogati 
in esecuzione di un concordato preventivo ovvero di un accordo di ristrutturazione dei debiti 
omologato.  
È precisato poi, però, che nonostante il trattamento di favore a loro riservato, questi creditori, 
anche se sono soci, sono esclusi dal voto e dal computo delle maggioranze per l’approvazione 
del concordato e dal computo della percentuale dei crediti prevista per omologare l’accordo di 
ristrutturazione. Anche se, secondo un orientamento dottrinale
219
 questa precisazione risulta 
superflua, in quanto, per definizione, questi finanziamenti avvengono in un momento 
successivo all’apertura della procedura, invece alla votazione possono partecipare solamente i 
creditori anteriori. 
Nel caso di fallimento della società, come appena osservato, i finanziamenti dei soci regolati 
dall’art. 182-quater l. fall. saranno allora prededucibili fino all’ottanta per cento del loro 
ammontare. Il restante venti per cento di questi finanziamenti, anche se l’articolo non dice 
nulla in merito, sarà ovviamente postergato, dato che l’art. 182-quater esprime una deroga 
rispetto alla regola della postergazione prevista all’art. 2467 c.c. Questa parte di 
finanziamento postergata, potrà essere rimborsata solamente quando la società non si troverà 
più in uno stato di insolvenza; non può essere restituita né durante la fase di esecuzione del 
concordato, né fino a quando la società non abbia superato lo stato di crisi. 
Affinché entri in gioco la deroga alla postergazione, bisogna che i finanziamenti dei soci siano 
effettuati in esecuzione del concordato, per questo motivo è bene che la proposta indichi già 
in modo chiaro quali sono i finanziamenti che i soci si impegnano ad erogare nel momento in 
cui si procede all’omologazione del concordato. Non serve, invece, che nella proposta si 
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indichi la parte soggetta a prededucibilità, perché si ricava direttamente dalla legge. Ciò 
nonostante, spetterà al commissario giudiziario spiegarne l’esistenza e i relativi effetti, in 
modo da consentire ai creditori di esercitare consapevolmente il loro diritto di voto, 
Secondo un parere della dottrina
220, dall’ambito di applicazione di questo art. 182-quater, 
comma 3, l. fall., si possono escludere i finanziamenti erogati dai soci in funzione della 
presentazione di una proposta di concordato o di accordo di ristrutturazione dei debiti, poiché 
nel secondo comma del disposto normativo non si fa riferimento a tali tipologie di prestiti, ma 
solamente a quelli eseguiti «in esecuzione» e non «in funzione». Pertanto, si ritiene che 
rimangano assoggettati alla regola della postergazione, i prestiti concessi dai soci, in quel 
periodo che si rende necessario per poter raggiungere una soluzione concordata della crisi, 
proprio per consentire la sopravvivenza della società
221
.  
La disposizione di cui all’art. 182-quater l. fall. non prevede questa disciplina di favore, 
relativa alla prededucibilità, nei confronti dei finanziamenti dei soci effettuati in base ai piani 
di risanamento attestati previsti dall’art. 67, comma 1, lett. d), l. fall., per il motivo che questi 
piani non hanno bisogno di essere accettati formalmente da parte dei creditori
222
; 
sembrerebbe, quindi, che siano del tutto non rilevanti per l’applicazione dell’art. 2467 c.c. 
Dello stesso parere è anche un altro orientamento dottrinale
223
, secondo il quale, apparirebbe 
giustificato il fatto di concedere una deroga rispetto all’applicazione della regola di cui all’art. 
2467 c.c., considerando sia la meritevolezza e serietà dello scopo perseguito, che la credibilità 
e affidabilità del piano di risanamento, a favore di terzi finanziatori che entrano nella società 
con il solo scopo di risanarla. E ciò, anche per il dato normativo che si esprime in questo 
senso, affermando che è consentito sottrarre alla revocatoria fallimentare, gli atti, i pagamenti 
e le garanzie concesse sui beni del debitore, che sono stati eseguiti in base a piani che siano 
idonei a consentire il risanamento dell’esposizione debitoria dell’impresa e ad assicurare il 
riequilibrio della sua situazione finanziaria. Infatti, sempre secondo questo orientamento, se si 
interpretasse in modo contrario la disposizione dell’art. 2467 c.c., si andrebbe a contraddire la 
disciplina fallimentare e questo andrebbe a produrre di sicuro un effetto contrario alla sua 
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ratio, che è quella di tutelare i creditori sociali, andando ad ostacolare in modo rilevante dei 
possibili interventi di risanamento dell’impresa. 
In definitiva, è intuibile quale sia la finalità del disposto normativo di cui all’art. 182-quater l. 
fall., ovvero risponde all’esigenza di agevolare delle operazioni di sostegno finanziario a 
favore delle società in crisi, che siano, comunque, trasparenti e approvate, in quanto contenute 
all’interno di un concordato oppure di un accordo di ristrutturazione dei debiti, i quali in ogni 
caso devono essere a loro volta approvati. 
2.6. Le novità introdotte dal nuovo Codice della crisi. 
È stato approvato, nei primi giorni dei gennaio di quest’anno, il nuovo Codice della crisi di 
impresa e dell’insolvenza, in attuazione della Legge delega 19 ottobre 2017, n. 155, che andrà 
a sostituire definitivamente il R. D. n. 267/1942, ovvero l’attuale legge fallimentare, andando 
a disciplinare in un unico corpo normativo tutte le procedure che hanno come fine la 
soluzione della crisi o dell’insolvenza, che ad oggi risultano frammentate tra diversi 
provvedimenti: l’insolvenza sia dell’imprenditore (commerciale e non) che del debitore civile 
sovraindebitato, fatta eccezione per alcuni provvedimenti (ad esempio, l’amministrazione 
straordinaria per le grandi imprese e alcune forme speciali di liquidazione coatta 
amministrativa). 
Questo nuovo Codice esprime una nuova filosofia e ha l’obiettivo, infatti, di permettere alle 
imprese che si trovano in difficoltà finanziaria di ristrutturarsi, anticipando i tempi di 
individuazione della crisi, in modo da non cadere nell’insolvenza e proseguire con l’attività. 
Per fare ciò, si è introdotta una fase preventiva di allerta (che è la principale novità del 
Codice) con un sistema di monitoraggio dotato di strumenti di allerta sia interni che esterni 
all’impresa, i quali hanno la finalità di assicurare l’emersione tempestiva della crisi; poiché, 
intervenendo in ritardo, come spesso accade, si contribuisce ad un aggravamento del dissesto, 
pregiudicando la continuità aziendale e il soddisfacimento dei creditori sociali. 
Con questa riforma, dunque, si vuole cercare di intervenire, sia per prevenire il declino 
dell’impresa al manifestarsi dei primi segnali, sia per salvare il complesso produttivo e 
concedere all’imprenditore una seconda occasione, e non, quindi, per sanzionarlo o per 
eliminare l’impresa in stato di crisi dal mercato224. 
Successivamente, con la Legge 8 marzo 2019, n. 20, si assegna al Governo una nuova delega 
per integrare e correggere la riforma della disciplina della crisi di impresa e dell’insolvenza. 
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La riforma che era contenuta all’interno del D. Lgs. 12 gennaio 2019, n. 14 (emanato in 
attuazione della Legge delega 19 ottobre 2017, n. 155), è destinata, quindi, a subire delle 
modifiche o integrazioni.  
All’art. 1 della legge 8 marzo 2019, n. 20, è, infatti, predisposto che entro due anni dalla data 
di entrata in vigore dell’ultimo dei decreti legislativi adottati in attuazione della delega di cui 
alla Legge 19 ottobre 2017, n. 155, e nel rispetto dei principi e criteri direttivi da questa 
fissati, si possono adottare delle disposizioni integrative e correttive dei decreti stessi. 
Quindi, le nuove disposizioni che potranno intervenire sul Codice della crisi di impresa e 
dell’insolvenza dovranno adeguarsi ai principi generali e ai criteri direttivi, fissati nella Legge 
19 ottobre 2017, n. 155, tra cui: il fatto che il termine «fallimento» sia stato sostituito 
dall’espressione «liquidazione giudiziale»; l’introduzione della definizione dello «stato di 
crisi», intendendolo come una futura possibilità di insolvenza e tenendo conto anche della 
disciplina aziendalistica; l’adozione di un modello unico processuale per accertare lo stato di 
crisi o di insolvenza del debitore; come osservato in precedenza, l’introduzione di procedure 
di allerta con finalità di anticipare l’emersione della crisi e agevolare le trattative tra debitore e 
creditori; l’agevolazione degli accordi di ristrutturazione dei debiti e i piani attestati di 
risanamento; il riordino della disciplina dei gruppi d’impresa, della procedura di concordato 
preventivo, delle procedure di liquidazione giudiziale, dell’esdebitazione e della liquidazione 
coatta amministrativa; infine, le modifiche alle disposizioni sulla crisi da sovraindebitamento, 
sui privilegi e sulle garanzie non possessorie, sulle garanzie in favore degli acquirenti di 
immobili da costruire, sui rapporti tra liquidazione giudiziale e misure penali.  
All’art. 389 del D. Lgs. 12 gennaio 2019, n. 14, è previsto che il Codice della crisi di impresa 
e dell’insolvenza entrerà complessivamente in vigore una volta trascorsi diciotto mesi dalla 
sua pubblicazione in Gazzetta Ufficiale. Dunque, tenendo conto anche della possibilità di 
emanare dei decreti correttivi, si potrà avere un quadro definitivo di questo nuovo Codice non 
prima del 2022.  
Tuttavia, c’è un gruppo di norme, già pienamente applicabili, perché l’art. 389, comma 2, ne 
ha previsto l’entrata in vigore dal trentesimo giorno successivo alla pubblicazione del D. Lgs 
n. 14/2019 nella Gazzetta Ufficiale
225
, tra cui: la competenza per materia dei procedimenti di 
regolazione della crisi o dell’insolvenza e le controversie che ne scaturiscono, relativi alle 
imprese sottoposte ad amministrazione straordinaria e ai gruppi di imprese di rilevante 
dimensione (art. 27, comma 1); alcune modifiche riguardanti la disciplina 
dell’amministrazione straordinaria (art. 350); la creazione di un albo dei soggetti che sono 
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destinati a svolgere (su incarico del Tribunale) le funzioni di curatore, commissario giudiziale 
e liquidatore, nelle procedure previste dal Codice (artt. 356 e 357); la realizzazione di un’area 
web in cui dovranno confluire le notifiche relative alle domande di accesso alle procedure di 
regolazione della crisi o dell’insolvenza (art. 359); l’obbligo a carico di INPS e INAIL di 
emettere la certificazione unica attestante i debiti contributivi e premi assicurativi, nel caso di 
richiesta da parte del debitore o del tribunale (art. 363); l’obbligo di rilascio della stessa 
certificazione, da parte dell’Agenzia delle Entrate, riguardante la posizione debitoria tributaria 
(art. 364); le modifiche degli articoli del Codice civile che riguardano gli assetti organizzativi                       
dell’impresa (art. 375), gli assetti organizzativi societari (art. 377), l’introduzione 
nell’ordinamento dell’azione di responsabilità dei creditori sociali verso gli amministratori di 
s.r.l. (art. 378) e l’introduzione dell’obbligo anche per alcune società a responsabilità limitata 
medio – piccole di nominare l’organi di controllo interno o il revisore e di modificare quindi 
l’atto costitutivo e lo statuto (art. 379). 
Per quanto concerne la disciplina transitoria, all’art. 390 è disposto che il criterio 
discriminante che aiuta a capire quale sia la legge applicabile, è il ricorso introduttivo del 
relativo procedimento concorsuale. Per cui, a tutti questi ricorsi (ad esempio, il ricorso 
per dichiarazione di fallimento, il ricorso contenente una proposta di concordato 
fallimentare, ecc.), se sono depositati fino al giorno prima di entrata in vigore del Codice, 
si continuerà ad applicare la legislazione attuale. Inoltre, in qualsiasi caso, le procedure 
che risultano pendenti alla data di entrata in vigore del Codice continueranno ad essere 
sottoposte alla legislazione vigente
226
.  
Tra le modifiche agli articoli del Codice civile, effettuate dal nuovo Codice della crisi, 
c’è anche quella alla disciplina del rimborso dei finanziamenti dei soci nella s.r.l. L’art. 
383 del D. Lgs. 12 gennaio 2019, n. 14, rubricato «Finanziamenti dei soci», va a modificare, 
infatti, l’art. 2467, comma 1, c.c., eliminando la restituzione del rimborso dei finanziamenti 
dei soci avvenuto nell’anno anteriore alla dichiarazione di fallimento della società. Dunque, 
dal momento in cui entrerà in vigore questa disposizione (ad oggi non lo è ancora, dato il 
periodo di vacatio legis di 18 mesi) della novella, il rimborso dei finanziamenti dei soci 
risulterà semplicemente postergato rispetto alla soddisfazione degli altri creditori sociali
227
. 
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CONCLUSIONI 
 
Si è osservato come la disciplina dei finanziamenti dei soci dell’art. 2467 c.c. sia stata 
introdotta nel nostro ordinamento giuridico con la riforma del diritto societario, per reagire a 
possibili comportamenti opportunistici dei soci in relazione all’erogazione di prestiti a favore 
della società, la stessa riforma che ha anche ampiamente modificato le norme in materia di 
s.r.l., attribuendo, appunto, estesi poteri di controllo ai soci, che di fatto vengono considerati 
«soci imprenditori». 
Nel formulare questa disposizione, il legislatore è rimasto molto generico, sia dal punto di 
vista dell’ambito soggettivo che da quello dell’ambito oggettivo. Infatti, per quanto riguarda il 
primo, ovvero la figura del socio finanziatore presa in considerazione dall’art. 2467 c.c., ci si 
riferisce a tutti i soci indistintamente, indipendentemente dalla quota posseduta dal socio, 
quindi, anche ai soci non amministratori o a quelli titolari di piccole quote di capitale. Per 
quanto riguarda il secondo ambito, anche quello è molto generico, perché si vogliono evitare 
elusioni a questa norma; infatti, rientrano tra i «finanziamenti in qualsiasi forma effettuati» 
tutti quei contratti, come il mutuo, che hanno il fine di mettere a disposizione della società una 
somma di denaro, con obbligo di restituzione della stessa ad una predeterminata scadenza. 
Inoltre, sembra che anche contratti come il leasing finanziario possano essere ricompresi, in 
quanto la dottrina vuole interpretare in modo estensivo detta disposizione. 
L’importante istituto introdotto da questa norma in materia di s.r.l. è quello della 
postergazione dei finanziamenti dei soci rispetto al soddisfacimento degli altri creditori 
sociali. Ci si è chiesti, però, se questa postergazione possa operare solamente in fase di 
liquidazione o concorsuale, oppure anche durante la normale vita della società. Sulla base di 
tutte le considerazioni affrontate dalla dottrina è stato più giusto ritenere che questa regola 
operi solamente in sede concorsuale e quindi che sia più corretto sostenere la tesi 
«processualistica» della postergazione, sia per il dato letterale di cui all’art. 2467 c.c., sia 
perché se la società è in bonis, è inutile lo strumento della postergazione, in quanto in questa 
situazione si pensa che la società sia in grado di pagare regolarmente i debiti man mano che 
arrivano alla scadenza.  
Una delle finalità principali di questo elaborato era proprio quella di cercare di individuare e 
quantificare i presupposti della postergazione, in particolare quello dell’eccessivo squilibrio 
dell’indebitamento rispetto al patrimonio netto.  
Innanzitutto, quello che è stato chiarito è che i due presupposti operano separatamente, non 
sono quindi alternativi tra di loro.  
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Non è semplice, però, quantificare l’eccessivo squilibrio, perché parte della dottrina non 
ritiene possibile individuare dei criteri che siano utili in questo senso e non si esprime in 
merito. Invece, altra parte è di orientamento contrario e ritiene che sia possibile quantificare 
l’eccessiva sproporzione, sia utilizzando analogicamente l’art. 2412 c.c. in materia di s.p.a. e 
l’art. 2545-quinquies in materia di cooperative, ma anche attraverso gli indici di bilancio, 
(come, primo fra tutti il rapporto di indebitamento), e anche attraverso gli indici di liquidità 
primario e secondario, l’indice di rotazione dei crediti e dei debiti e altri indici che hanno 
come finalità quella di misurare l’esposizione debitoria della società nel breve termine, in 
relazione alle entrate e alle uscite monetarie che si verificheranno nel medio e lungo termine. 
In conclusione, nonostante la predetta possibilità di quantificazione, il presupposto 
individuato dal secondo comma dell’art. 2467 c.c., resta, in ogni caso, generico. Per questo 
motivo, siccome la dottrina non ha individuato un unico criterio quantitativo pienamente 
soddisfacente, spetterà alla giurisprudenza riempire di significato le due formule utilizzate dal 
legislatore. 
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